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11. Úvod a cíle práce
Toto téma pro svoji diplomovou práci jsem si vybral, protože mě oblast kapitálových trhů 
a především oblast akcií velice zajímá. K volbě právě fundamentální analýzy mě vedly
hlavně sobecké pohnutky, neboť bych v oblasti akciových trhů chtěl nejenom pracovat, ale 
také sám aktivně obchodovat. Každý začínající investor se na začátku potýká se stejným 
problémem, jaké akcie v celé té škále možností si vybrat a zařadit je do svého portfolia. 
Na tuto otázku právě pomáhá odpovědět fundamentální analýza. Ne že by každý investor 
na začátku udělal fundamentální analýzu pro všechny možné akcie, to by ve své podstatě 
bylo nereálné, ale dobrým postupem je vybrat si určitou oblast nebo společnost, ke které 
má člověk vztah a zhodnotit, zda investice do dané společnosti je zrovna vhodná, či nikoli. 
Pokud se investice do dané společnosti na základě fundamentální analýzy nejeví jako 
vhodná, neznamená to, že společnost je na tom nějak špatně, ale pouze to, že není ten 
správný okamžik. Na investicích do akcií mě nejvíce láká právě ta možnost sledovat 
a spravovat své vlastní portfolio, založené na mém vlastním úsudku. To nadšení když 
investice vychází a člověk inkasuje zisk, ale také to dilema, zda obchod uzavřít jako 
ztrátový, když trh jde proti vám, či doufat v obrat. Touha dozvědět se o investování víc 
vedla i můj výběr zaměstnání, a ač se při své práci nevěnuji pouze investicím, i tak jsou 
velkou složkou mojí každodenní činnosti. Volba společnosti pro moji diplomovou práci 
padla na společnost ČEZ, a to hned z několika důvodů. Prvním kritériem bylo, aby 
společnost vyplácela pravidelně dividendu, přičemž společnost ČEZ vyplácí vůbec největší 
dividendu k poměru tržní ceny jejich akcií vůbec. Společnost jsem si zvolil také proto, 
že jsem sám uvažoval o nákupu nějakých akcií a společnost ČEZ jsem si vyhlédl jako 
vhodného kandidáta, jelikož cena jeho akcií je velice nízko a panuje obecný předpoklad, 
že s oživením ekonomiky porostou i zisky společnosti a tím i cena jejich akcií. Osobně 
jsem totiž plánoval uložení volných prostředků na delší období, a tak byla pro mě tato 
společnost ideální. Fundamentální analýza je nejvhodnější pro výběr akcií pro držení na 
delší období, neboť není schopná ze své podstaty zachytit krátkodobé výkyvy.
Má práce je rozdělena do několika částí. V první z nich se věnuji popisu Burzy cenných 
papírů Praha, a i když to s tématem souvisí pouze okrajově, přijde mi více než vhodné 
2pochopit principy fungování burzy, na které se dané akcie obchodují a do určité míry má 
úspěch dané burzy i vliv na cenu akcií. Pokud by se totiž burze nedařilo a investoři by ji 
opouštěli, způsobovalo by to veliké problémy s likviditou, což by ve svém důsledku mohlo 
ceny akcie tlačit dolu. Druhá část se již plně věnuje fundamentální analýze, konkrétně 
teoretickým východiskům, na základě nichž pak provádím samotnou fundamentální 
analýzu společnosti ČEZ. V jednotlivých sekcích popisuji vybrané modely, na základě 
nichž se společnost hodnotí. Nejedná se ani zdaleka o kompletní výčet možností, ale snažil 
jsem se nevynechat žádnou oblast a úhel pohledu. Třetí část se pak věnuje samotné 
fundamentální analýze společnosti ČEZ. Provádím zde výpočet vnitřní hodnoty akcie, ale 
také zhodnocení celkové ekonomické situace společnosti. Nechybí zde ani příslušná 
oborová a globální analýza, která má zhodnotit okolí společnosti a určitou přiměřenost 
získaných výsledků. Na závěr se pak věnuji zhodnocení získaných informací a dávám 
doporučení, zda společnost do svého portfolia zařadit či nikoli.   
Zhodnocení vhodnosti investice do společnosti ČEZ a její zařazení do portfolia je tak tím 
nejdůležitějším a v podstatě jediným úkolem této práce. Mým osobním skromným úkolem, 
který jsem si dal, je také napsat tuto práci tak, aby byla případně k užitku i někomu
dalšímu, kdo by si ji přečetl.
32. Burza cenných papírů Praha – role na finančním trhu, 
význam pro podniky v ČR
2.1. Burza
Původ slova „burza“ je nejčastěji spojován s patricijskou rodinou Van der Boerse, která 
pocházela z Brugg. Byla to významná kupecká rodina, v jejichž domě se konaly schůzky 
burzovních obchodníků. V 15. století se tento pojem rozšířil do Antverp, což bylo jedno 
z nejvýznamnějších obchodních center té doby. Odsud se pak pojem rozšířil do celého 
světa.1
Burzy lze členit podle různých hledisek. Za nejvýznamnější hledisko se považuje zaměření 
její činnosti, což jinými slovy znamená, s čím se na nich obchoduje. Dalším důležitým 
hlediskem členění je časová prodleva ve vypořádání jednotlivých obchodů uzavřených na 
příslušné burze.2
2.2. Burza cenných papírů
Jedná se o nejvýznamnější druh burzovního trhu. Lze ji definovat jako organizovaný 
sekundární trh, na němž se obchoduje zvláštní typ zboží, jimiž jsou v tomto případě 
investiční instrumenty, které jsou obchodovány za zcela specifických a přesně vymezených 
podmínek. Tyto podmínky specifikují okruh subjektů, které mají přístup na burzu. Dále 
také určují druh, charakteristiky a vlastnosti zboží, jež je možné za daných podmínek 
předmětem obchodování. Podmínky také přesně stanovují pravidla, postupy a techniky 
obchodování, které je jimi vymezeno jak z hlediska místa tak také z hlediska času.3
Jiný způsob jak lze definovat burzy cenných papírů je jako relativně samostatné 
ekonomické, organizační a technické systémy, jež jsou součástí kapitálového trhu a na 
nichž se obchoduje s již dříve vydanými veřejně obchodovatelnými cennými papíry. 
Nejdůležitější funkcí těchto burz je fakt, že se na nich vytváří kurzy cenných papírů, 
                                                
1
VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích, str. 34
2 REJNUŠ, O. Finanční trhy, str. 117
3 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích, str. 34
4kterými se pak zpravidla řídí nejen všechny stejně orientované sekundární trhy ale i trhy 
primární. Významnost jednotlivých burz se pak odvíjí od kvality a všeobecné významnosti 
emisí cenných papírů, které se na nich obchodují. Významnost a prestiž dané burzy pak 
přispívá k likvidnosti zde kotovaných cenných papírů, což má pozitivní vliv na prestiž 
jejich emitentů a tím i na vývoj jejich tržní ceny. Z tohoto pohledu nejvyššího významu 
dosahují mezinárodní burzy (jinak také označované jako „nadnárodní“). Tyto burzy 
dosahují nejvyšší úrovně tržní kapitalizace, jež se rovná součtu všech kapitalizací zde 
obchodovaných emisí cenných papíru. Tržní kapitalizace těchto emisí se pak vypočítá jako 
součin počtu emitovaných kusů cenných papírů v každé emisi s jejich současným kurzem. 
Kromě nejvyšší úrovně tržní kapitalizace tyto burzy také dosahují nejvyšších objemů 
uzavíraných obchodů. Nejdůležitější na mezinárodních burzách je však fakt, že se na nich 
ve velkých objemech obchodují nejkvalitnější cenné papíry prestižních zahraničních firem. 
Takto velkých burz je na světě pouze několik, příkladem jsou například New York Stock 
Exchange, International Stock Exchange London nebo Tokyo Stock Exchange. Nadnárodní 
burzy jsou pak doplněny burzami mezinárodními, národními a v některých státech dokonce 
regionálními, přičemž každý z nižších stupňů má čím dál nižší tržní kapitalizaci i objem 
obchodování, ale hlavně se na nich méně obchoduje se zahraničními tituly, nebo se na nich 
neobchodují vůbec.4
2.3. Burza cenných papírů Praha, a. s. (BCPP)
2.3.1. Historický vývoj BCPP
Jedná se o největší organizovaný trh s cennými papíry v České republice, přičemž se jedná 
o právnickou osobu konkrétně ve formě akciové společnosti, která organizuje trh 
s investičními nástroji pro osoby, jež jsou oprávněny uzavírat burzovní obchody. Historicky 
se vznik Pražské burzy pro zboží a cenné papíry (předchůdce BCPP) datuje do roku 1871. 
Činnost burzy byla pozastavena v roce 1938 v souvislosti s podpisem Mnichovské smlouvy 
a s následky, které to pro tehdejší Československou republiku mělo. Jelikož funkce burzy 
jako takové byla v rozporu s komunistickou ideou, byla její činnost obnovena až v 90. 
letech dvacátého století. Burza byla opět zformována roku 1992, kdy splnila veškerá 
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REJNUŠ, O. Finanční trhy, str. 117-118
5nezbytná povolení od regulačního orgánu, kterým je v České republice v současné době 
Česká národní banka (dále jen ČNB) a byla zapsána do obchodního rejstříku jako právnická 
osoba pod názvem Burza cenných papírů Praha, a.s. a svoji činnost zahájila počátkem roku 
1993, kde se na ní začalo obchodovat. Z počátku nebyl objem uzavřených obchodů na 
BCPP nijak velký. K výraznější změně došlo v polovině roku 1993, kdy bylo ve dvou 
dávkách uvedeno na burzu přes 900 emisí akcií, které byly výsledkem 1. vlny kupónové 
privatizace. Tento velký příval akcií měl za následek výrazný převis nabídky nad 
poptávkou, což výrazně srazilo cenu těchto akcií. Na podzim téhož roku však došlo 
k opětovnému nárůstu kurzů a to hlavně díky poptávce po atraktivních titulech ze strany 
zahraničních investorů, přičemž tento trend pokračoval i v prvním čtvrtletí roku 1994. 
Zahraniční investoři pak postupně začali trh opouštět, což se projevilo v nedostatku 
likvidity a došlo k propadu trhu, přičemž však rostl objem obchodů. Stejný trend pak 
přetrvával i v následujícím roce. V prvním čtvrtletí roku 1995 bylo na burzu uvedeno přes 
dalších 600 emisí, tentokrát z 2. vlny kupónové privatizace, což mělo obdobný dopad jako 
1. vlna privatizace. Nejdůležitější událostí tohoto roku tedy bylo zavedení nového členění 
tržních segmentů na hlavní, vedlejší a volný trh. Rok 1996 se příliš nelišil od předešlého, 
celkový objem obchodů v něm i nadále rostl. V březnu tohoto roku byl zaveden obchodní 
systém KOBOS, který začal s 5 emisemi akcií a 2 emisemi dluhopisů. Největším přínosem 
tohoto systému byla možnost průběžného obchodování při proměnlivé ceně, což je pro 
obchodování s akciemi výrazně elegantnější způsob než fixing, který se předtím pro 
obchodování s akciemi výhradně používal. Z tohoto důvodu byl systém KOBOS rozvíjen 
i v následujícím roce, avšak celkový vývoj na BCPP byl i nadále negativní. Dokonce i přes 
snahy zlikvidnit obchodování na burze vyřazením více jak 1300 emisí akcií z volného trhu 
burzy, které se ukázali jako zcela nelikvidní. Negativní vývoj byl totiž podpořen 
i nepříznivým vývojem ekonomiky, což se odrazilo i na kurzech akcií. Roku 1998 byl 
vytvořen další velmi důležitý obchodní systém, který se označuje jako SPAD (systém pro 
podporu akcií a dluhopis). Investoři tento nový systém přijali velice pozitivně a netrvalo 
dlouho, než se přes něj začal obchodovat rozhodující podíl všech uzavíraných obchodů. 
Systém SPAD totiž umožňoval kontinuální obchodování vybraných cenných papírů a za 
pomocí takzvaných tvůrců trhu (market makers). BCPP byla nejprve v roce 2001 přijata 
6Federací evropských burz (dále jen FESE) za přidruženého člena a následně se pak 
v souvislosti se v stupem České republiky roku 2004 do Evropské unie stala řádným 
členem. V tomto roce získala BCPP definitivně statut zahraniční burzy a to na základě 
americké Koncese pro cenné papíry a burzy, čímž se tak dostala na prestižní seznam 
neamerických burz, jež jsou bezpečné pro investory. Na BCPP se tedy v současnosti 
obchodují nejen domácí akciové tituly, ale také možnost obchodovat i s vybranými 
zahraničními tituly. Vůbec první zahraniční emisí zahrnutou do obchodování byla emise 
společnosti Erste bank a to již na podzim roku 2002. Další zahraniční akciové emise byly 
přijaty k obchodování v roce 2005 a to konkrétně společností ORCO a CME. V roce 2006 
došlo k výraznému rozšíření předmětu obchodování na BCPP. Kromě akcií a dluhopisů 
bylo nově možno obchodovat také investiční certifikáty, financial futures a warranty. V září 
roku 2009 vytvořila BCPP společně s burzami ve Vídni, Lublani a Budapešti skupinu CEE 
Stock Exchange Group.5
Skupina vstoupila jako nový a silný aktér na mezinárodní burzovní scénu a dnes je největší 
skupinou burz ve střední a východní Evropě. Všechny čtyři burzy jsou rovnocennými 
dceřinými společnostmi centrální holdingové společnosti CEESEG AG. Od počátku 
fungování skupiny bylo jejím hlavním cílem zvýšit likviditu na členských burzách 
poskytnutím snadnějšího přístupu k místním trhům a produktům. V této souvislosti byla 
koncem roku 2012 dokončena implementace společné obchodní platformy Xetra® skupiny 
CEESEG i na BCPP, přičemž první obchodní den na nové platformě byl stanoven na 30. 
listopad 2012.6
2.3.2. Orgány BCCP
Burza cenných papírů Praha je v podstatě akciovou společností jako každá jiná, a proto se 
její organizační struktura příliš neliší od jiných akciových společností. Valná hromada
představuje nevyšší orgán BCPP, který rozhoduje o nejdůležitějších otázkách řízení 
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7a fungování burzy. Mezi její hlavní rozhodovací činnosti patří navyšování či snižování 
základního kapitálu a dále také stanovuje složení burzovní komory a dozorčí rady. 
Rozhoduje také o fungování a směřování burzy, z čehož vyplývá, že schvaluje roční účetní 
závěrku s případným návrhem na rozdělení zisku, dále schvaluje zprávu o podnikatelské 
činnosti burzy a o stavu jejího majetku. Mezi činnosti valné hromady také patří schvalování 
zásad hospodaření burzy na další účetní období. Schvaluje též vnitřní předpisy burzy, jako 
jsou stanovy burzy, Řád Burzovního rozhodčího soudu, nebo také Pravidla o nákladech 
rozhodčího řízení. Statutární orgán BCPP, jenž řídí činnost burzy a navenek jedná jejím 
jménem, se nazývá burzovní komora. Jak již bylo řečeno, členy burzovní komory volí 
valná hromada a to vždy na 5 let, přičemž členem se může stát i generální ředitel burzy. 
Burzovní komora má na starosti schvalování Burzovních pravidel, Poplatkového řádu 
a sazebníku poplatků. Mezi její pravomoci patří také jmenování či odvolání generálního 
ředitele, který je zodpovědný za řízení provozu burzy. Burzovní rada také schvaluje 
rozpočet a zřizuje burzovní rozhodčí soud, který pak řeší vzniklé spory z burzovních 
obchodů. Jelikož okruhů činností burzy je příliš mnoho než aby se jim mohla burzovní rada 
všem dostatečně věnovat, ustanovuje pro ně burzovní výbory. Mezi tyto výbory patří 
například burzovní výbor pro členské otázky, burzovní výbor pro kótaci, nebo burzovní 
výbor pro burzovní obchody. Jednotlivé výbory následně v souladu se svým zaměřením 
řeší problematiku příjmení nových členů, pozastavení, postoupení či zánik členství, 
přijímání nových cenných papírů k obchodování na oficiálním trhu a mnoho dalšího. 
Kontrolním orgánem BCPP je pak dozorčí rada, která dohlíží na činnost burzovní komory 
a na fungování burzy jako takové. Dozorčí rada se skládá ze šesti členů, kteří jsou voleni 
valnou hromadou rovněž na 5 let, jako je tomu u burzovní rady. 7
2.3.3. Členství na BCPP
K obchodování na burze cenných papíru Praha je nutné být jejím členem. To znamená, 
že každý subjekt, který chce uzavírat obchody na BCPP tak musí učinit prostřednictvím 
licencovaného obchodníka, který je členem burzy. Výjimkou jsou Česká národní banka, 
Ministerstvo financí české republiky a Česká konsolidační agentura, které jsou oprávněny 
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8obchodovat ze zákona. Podmínky pro členy jsou uvedeny v předpise zvaném Burzovní 
pravidla, který stanovuje tři základní požadavky na osoby ucházející se o členství:
 Předepsanou kapitálovou přiměřenost
 mít k dispozici likvidní prostředky ve výši minimálně 5 mil. Kč
 výše splaceného základního kapitálu činí nejméně 10 mil. Kč
O tom zda bude žadateli členství uděleno, rozhoduje burzovní komora, která má rovněž 
právo povolit převedení členství na jinou osobu. V případě že je členství uděleno, je člen 
povinen platit poplatky za podání žádosti, udělení členství a organizaci promptních 
obchodů, což se pohybuje v řádu statisíců Kč. Členové burzy vždy vystupují pod svým 
jménem a jednají prostřednictvím svého makléře. BCPP má v současnosti 17 členů.8
2.3.4. Předmět a způsob obchodování na BCPP
Způsob obchodování na BCPP je založen na automatickém zpracování pokynů členů burzy 
k nákupu a prodeji investičních instrumentů. Burzu cenných papírů Praha lze tedy zařadit 
to skupiny tzv. elektronických burz, což znamená, že jednotliví členové burzy jsou on-line 
připojeni přímo na centrální počítač burzy. Koncem roku 2012 došlo na BCPP k zásadní 
změně ve způsobu obchodování.9
Do té doby se na burze cenných papírů Praha obchodovalo ve dvou režimech, přičemž pro 
velké obchody byl primárně určen systém SPAD, na kterém se obchodovaly ve 
standardizovaném množství nejvýznamnější emise a zásadní roli zde hráli tzv. tvůrci trhu
(z anglického označení market makers), kteří zajišťovali vždy dostatečnou likviditu. Pro 
menší obchody byl určen režim KOBOS.
Jak již bylo řečeno, od listopadu 2012 přešla BCPP na nový automatizovaný obchodní 
systém XETRA® Praha. Členové burzy tak mají díky širokým možnostem konektivity 
systému snadnější přístup na zahraniční trhy. Do systému je v současnosti zapojeno více 
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9jak 250 bank a investičních společností a přes 4700 registrovaných obchodníků na celém 
světě. 10
2.3.4.1. XETRA
Xetra je elektronický obchodní systém, který je řízen obchodními objednávkami 
a kotacemi. Systém Xetra je provozován společností Deutsche Börse AG. Cenné papíry
dříve obchodované v segmentu SPAD jsou nově v systému Xetra obchodované na 
burzovním trhu Prime, a to za účasti tvůrců trhu, přičemž podmínky jejich činnosti byly 
oproti systému SPAD značně pozměněny. Nově tak začaly být v hloubce trhu zveřejněny 
objednávky tvůrců trhu společně s ostatními účastníky trhu, přičemž všechny objednávky 
se staly zcela anonymní a není tak možné zjistit, jaký konkrétní účastník objednávku do 
obchodního systému zadal, zda se jednalo o tvůrce trhu nebo o jiného účastníka. 
Obchodníci tedy neznají své protistrany, přičemž protistrany nejsou uváděny ani 
v potvrzení o uzavřených obchodech. Tvůrci trhu mají povinnost svou činnost vykonávat 
nejméně po 90 % trvání Kontinuální fáze a zároveň jsou povinni se účastnit Závěrečné 
aukce na straně poptávky i nabídky při dodržení maximálního spreadu v CZK a zároveň 
minimální velikosti objednávky v kusech. Ostatní cenné papíry jsou pak v závislosti na 
jejich charakteru obchodované buď na trhu Standard, nebo trhu Start. Pro každý investiční 
instrument tak na rozdíl od předešlého rozdělení nově existuje pouze jedna cena. Akcie lze 
obchodovat jak v obchodním režimu „kontinuální obchodování“, tak v režimu „samostatné 
aukce“. Dluhopisy lze v systému Xetra obchodovat pouze v obchodním režimu
„samostatná aukce“. V obchodním systému Xetra se obchoduje po letech, což je minimální 
obchodované množství. Kontinuální obchodování je zahájeno úvodní aukcí, přičemž může 
být přerušeno vloženými aukcemi a zakončuje ho závěrečná aukce. Obchodování s futures
bylo naopak s přechodem na nový systém zrušeno. Obchodování s futures kontrakty na
index PX a tuzemské akcie bylo převedeno na evropskou derivátovou burzu Eurex. 
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Objednávky jsou v tomto systému zpracovávány podle cenové a časové priority.
Maximální platnost objednávky v systému Xetra je 360 kalendářních dnů (tedy T+359). 11
Tab.č.1: Typy podporovaných objednávek (pokynů) na BCPP
Limitní pokyn
(Limit order) 
nebo (T)
Limitní pokyn je pokyn s limitní cenou uvedenou v pokynu, která 
stanovuje nejvyšší nákupní nebo nejnižší prodejní cenu, za kterou 
může být pokyn realizován.
Stop – limitní
pokyn (Stop 
limit order) 
nebo (STP)
Stop – limitní pokyn je pokyn k prodeji (nákupu) finančního 
nástroje, kdy je aktivován Limitní pokyn jakmile proběhne obchod 
za stop cenu, resp. za cenu nižší v případě prodejního Stop – limit 
pokynu nebo za cenu vyšší v případě nákupního Stop – limit 
pokynu. Konečná cena, za kterou je pokyn realizován, tak nemůže 
být horší než klientem stanovená limitní cena.
Pokyn zobrazit 
kusy (Iceberg) 
nebo (I)
Pokyn typu zobrazit kusy (Iceberg) umožňuje na trhu zobrazit pouze 
část z celkového objemu pokynu. Zbylá část pokynu zůstává 
ostatním účastníkům trhu skryta. Teprve po uspokojení zobrazované 
části pokynu je zobrazovaný objem doplněn na požadované 
zobrazované množství. Postup se opakuje až do uspokojení 
celkového množství nebo do zrušení pokynu. Tento pokyn se 
využije zejména při zadávání velkých objemů.
Pokyn Ihned 
nebo zruš -
IOC 
(Immediate or 
Cancel)
Pokyn typu Ihned nebo Zruš je určen k okamžité realizaci a 
umožňuje částečné plnění. Neuspokojená část pokynu je zrušena.
Pokyn 
Realizuj vše 
nebo zruš –
FOK (Fill or 
Kill)
Pokyn typu Realizuj nebo zruš je určen k okamžité realizaci a 
neumožňuje částečné plnění. Pokud se nepodaří pokyn okamžitě 
realizovat a plně uspokojit, tak je pokyn bez jakéhokoliv uspokojení 
automaticky zrušen.
Book-Or-
Cancel - BOC
Pokyn typu Book-Or-Cancel je objednávka, která musí být 
spárována pasivně, tj. musí být při vložení zařazena do knihy 
objednávek k uspokojení. Pokud je již při vložení takovéto 
objednávky možné její okamžité uspokojení (spárována aktivně), 
systém ji automaticky odmítne. Při spuštění aukčního obchodování 
jsou zbývající objednávky BOC automaticky smazány, jelikož 
obchodování v aukci se považuje za aktivní způsob párování.
Zdroj: www.bhs.cz
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2.3.4.2. Aukční režim
Aukční režim je založen na principu zpracování všech objednávek k nákupu a prodeji 
k určitému časovému okamžiku, přičemž cena daného cenného papíru je v aukčním režimu 
nastavena v zájmu co nejvyššího objemu zobchodovaných cenných papíru. Dalším 
kritériem uplatňovaným při aukčním režimu je minimální převis, což znamená, že nově 
stanovená cena se může oproti kurzu předešlého burzovního dne odchýlit nejvýše 
o povolené rozpětí, jímž je 5% rozdíl starého a nového kurzu. V aukčním režimu se 
obchoduje v jednotkách kusů a výstupem aukce je pak výsledná cena, míra uspokojení 
objednávek v % a kód trhu. Aukční režim umožňuje dva způsoby jak v něm obchodovat. 
První je tzv. uzavřená aukce, která je založena na principu pouze přijímání objednávek na 
zobchodování cenných papírů, přičemž nejsou zveřejňovány žádné informace. Druhým 
způsobem je tzv. otevřená aukce, kdy už jsou nejen přijímány objednávky, ale zároveň 
dochází k zveřejňování a úpravě informací v reálném čase. Tento způsob aukčního 
obchodování však v současném harmonogramu BCPP není využíván. 12
2.3.4.3. Kontinuální režim
Kontinuální režim navazuje na režim aukce. U tohoto režimu jsou objednávky k nákupu 
a prodeji do systému vkládány průběžně. Systém pak automaticky zabezpečuje spárování 
objednávek k nákupu s objednávkami na prodej, přičemž tak vždy činí nejdříve na základě 
shodné ceny. V případě, že je více objednávek na stejnou cenu, systém upřednostní 
vypořádání těch, které byly dříve vloženy. Objednávky lze do systému vkládat s různými 
parametry. Mohou mít například platnost delší než jeden burzovní den, nebo může být 
nastaveno minimální množství, které musí být při zobchodování uspokojeno. Do systému 
lze dokonce vložit i objednávku, u které vůbec není uvedena cena. U tohoto režimu 
obchodování je nastavena minimální jednotka obchodování (1 lot) stejně jako u aukčního 
režimu, tedy ve výši jednoho kusu cenného papíru. Pro tento režim jsou podstatné 
především pojmy jako otvírací cena, která odpovídá ceně, jež byla pro daný cenný papír 
stanovená v rámci aukce. Dalším důležitým pojmem u kontinuálního režimu je kurz, který 
odpovídá ceně posledního zrealizovaného obchodu v tomto režimu, přičemž poslední takto 
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stanovený kurz v rámci jednoho burzovního dne se automaticky stává závěrečným 
kurzem. Kontinuální režim je velice citlivý na transakční volatilitu. Z tohoto důvodu bylo 
v zájmu zamezení nadměrné odchylky kurzu stanoveno maximální rozpětí od otevírací 
ceny. 13
Tab.č.2: Povolené rozpětí
CP Povolené rozpětí Čekací doba
1. obchodní skupina 5 % + 3 % 1 x 5 min.
3. obchodní skupina 10% + 10% + 10% + 20% 5min. 5min. 15min.
Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Kontinualni-Rezim
Čekací doba stanovuje interval, po který systém vyčkává, zda nedojde k splnění podmínky 
pro rozšíření rozpětí. Zahájení čekací doby nastane ve chvíli, kdy systém zaznamená 
vložení objednávky, jejíž vypořádací cena se v danou chvíli nachází mimo povolené 
rozpětí. V případě, že před uplynutím čekací doby je do systému vložena objednávka, jejíž 
vypořádací cena se nachází v rámci povoleného rozpětí, je čekací doba automaticky 
ukončena a k rozšíření povoleného rozpětí nedojde. Pokud však čekací doba uplyne, aniž 
by byla takováto objednávka zaznamenána, dojde k rozšíření povoleného rozpětí. 
Rozšíření pak proběhne směrem, který určuje objednávka, jež zapříčinila zahájení čekací 
doby. Směr rozšiřování povoleného rozpětí má však určitá omezení. V případě prvního 
rozšíření o 5% (resp. 10%) je možno navýšit povolené rozpětí oběma směry. Každé další 
procentuální rozšíření je pak možno provádět už pouze daným směrem (tzn. nikoliv 
systémem ”nůžky”). 14
2.3.5. Harmonogram burzovního dne
V současnosti se hlavní obchodní fáze na BCPP skládá z úvodní aukce, kontinuální fáze 
a závěrečné aukce. Kontinuální obchodování by mělo začínat na BCPP kolem 9:00 a končit 
kolem 16:20, přesné časy závisí na konkrétním druhu cenného papíru. Kontinuálnímu 
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obchodování předchází úvodní aukce (cca 8:50 až 9:00) a po konci kontinuální fáze 
následuje závěrečná aukce (16:20 až 16:25). V případě zvýšené volatility může být 
obchodování v kontinuální fázi přerušeno, v takovém případě je kontinuální fáze dočasně 
přerušena aukcí a po jejím ukončení pokračuje opět kontinuální fáze. Všechny zadané 
objednávky se automaticky účastní všech typů aukcí. Veškeré obchody uzavírané na BCPP 
jsou vypořádány v čase T+3. Což znamená, že vypořádání proběhne za +3 dny ode dne 
uzavření obchodu, přitom do těchto dnů počítají pouze obchodní dny (nikoli víkend 
a státem uznané svátky).
Tab.č.3: Akcie
Čas Obchodní režim - kontinuální obchodování
8:00 – 8:50 Předobchodní fáze (sběr objednávek)
8:50 – 9:00 Aukce úvodní
9:00 – 16:20 Kontinuál - činnost tvůrců trhu
16:20 – 16:30 Aukce závěrečná
9:00 – 16:30 Průběžný výpočet indexu PX
16:30 – 17:00 Poobchodní fáze (sběr objednávek pro další den)
17:15 Zveřejnění výsledků - Kurzovní lístek
17:15 – 20:00 Stahování výsledků
Čas Obchodní režim - samostatná aukce
8:00 – 8:50 Předobchodní fáze (sběr objednávek)
8:50 – 9:00 Aukce
9:00 – 17:00 Poobchodní fáze (sběr objednávek pro další den)
17:15 Zveřejnění výsledků - Kurzovní lístek
17:15 – 20:00 Stahování výsledků
Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
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Tab.č.4: Dluhopisy
Čas Obchodní režim - samostatná aukce
8:00 – 11:00 Předobchodní fáze (sběr objednávek) - státní a municipální sektor
8:00 – 11:10 Předobchodní fáze (sběr objednávek) - korporátní sektor
8:00 – 11:20 Předobchodní fáze (sběr objednávek) - finanční sektor
11:00 – 16:10 Aukce - státní a municipální sektor
11:10 – 16:15 Aukce - korporátní sektor
11:20 – 16:05 Aukce - finanční sektor
16:20 – 17:00 Poobchodní fáze (sběr objednávek pro další den)
17:15 Zveřejnění výsledků - Kurzovní lístek
17:15 – 20:00 Stahování výsledků
Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
Tab.č.5: IC a Warranty
Čas Obchodní režim - kontinuální aukce
8:00 – 9:15 Před-obchodní fáze (sběr objednávek)
9:15 – 16:30 Kontinuální aukce - činnost tvůrců likvidity
16:30 – 17:00 Poobchodní fáze (sběr objednávek pro další den)
17:15 Zveřejnění výsledků - Kurzovní lístek
17:15 – 20:00 Stahování výsledků
Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
2.3.6. Burzovní trhy
Před zavedením systému Xetra se instrumenty obchodované na BCPP dělily do několika 
skupin v závislosti na jejich druhu a způsobu obchodování. Změny provázející přechod na 
nový systém se nevyhnuly ani dělení trhu. V současnosti se každá emise akcií, která 
se obchoduje na BCPP, řadí do jednoho ze tří burzovních trhů. Rozdíl mezi jednotlivými 
trhy spočívá především v požadavcích na informační povinnosti, které musí splňovat 
jednotliví emitenti či další oprávněné osoby. Trhy jsou na BCPP dále děleny na regulované 
(do této skupiny v současnosti paří trhy Prime a Standard) a na neregulované (na BCPP 
se v současné době pouze jeden neregulovaný trh a tím je trh Start). Hlavní rozdíl mezi 
15
regulovanými a neregulovaným trhem spočívá v přísnosti podmínek a pravidel kladených 
na zařazení jednotlivých akciových emisí na tyto trhy. Nejvyšší nároky jsou kladeny na 
akciové emise obchodované na trhu Prime. 15
2.3.6.1. Prime Market
Trh Prime je určen výhradně pro realizaci obchodů s těmi nejprestižnějšími 
a nejlikvidnějšími emisemi akcií, a to nejen českých ale také zahraničních společností, které 
se na BCPP obchodují. U emisí akcií přijatých k obchodování na Prime Market 
je vyžadováno splnění buď náročnějších zákonných podmínek stanovených pro oficiální trh 
s cennými papíry, nebo zákonných podmínek pro trhy regulované. Vstup společnosti na 
tento trh s sebou přináší řadu pozitivních faktorů. Nejen že tak společnost získá potřebné 
prostředky, ale navíc se tak i značně zviditelní. Zařadí se tak na seznam těch 
nejprestižnějších společností v daném regionu. 
Emitent ucházející se o zařazení své emise akcií musí splňovat následující podmínky: 
 tržní kapitalizace emise 1 000 000 EUR 
 část emise, která je rozptýlena mezi veřejnost (tzv. free-float), minimálně 25% 
 doba existence emitenta minimálně 3 roky 
Dále musí být připraven sdílet potřebné informace o společnosti. Struktura společnosti 
musí být transparentní, což platí také pro finanční toky uvnitř dané společnosti. Vedení 
společnosti musí představit jasně definované plány, cíle a strategii, které musí doplnit 
o jasně stanovené a měřitelné ukazatele jejich plnění. Nezbytnou podmínkou je také vedení 
účetnictví dle mezinárodních standardů. Zda bude akciová emise přijata k obchodování, 
rozhoduje burzovní výbor pro kotaci, přičemž na vyřízení žádosti má lhůtu 30 dnů. Pokud 
dojde k přijetí emise na burzu je její emitent osvobozen na dobu jednoho roku od poplatků 
spojených s jejím obchodováním. 16
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2.3.6.2. Standard Market
Na tomto trhu se obchoduje akciovými emisemi velkých a prestižních společností, a to jak
českých, tak také těch zahraničních. Nároky kladené na emise akcií přijímané na trhu 
Standard jsou velice podobné těm u trhu Prime, což znamená náročnější zákonné podmínky 
určené pro oficiální trh, nebo zákonné podmínky pro regulovaný trh. Hlavní rozdíl oproti 
trhu Prime spočívá v možnosti přijetí akciových emisí již obchodovaných na jiném 
regulovaném trhu v EU k obchodování na trh Standard bez souhlasu jejich emitenta. Každý 
emitent, jehož emise akcií byla přijata na trh Standard, se zavazuje plnit informační 
povinnosti jak v českém, tak také slovenském či anglickém jazyce. To samé platí i pro 
žadatele u emisí přijatých bez souhlasu emitenta. Na trhu Standard se v současné době 
obchoduje asi 1% celkového objemu obchodů, zbylých 99% připadá na trh Prime. 17
2.3.6.3. Start
Jedná se o mnohostranný obchodní systém, jenž je primárně orientovaný na malé a střední 
společnosti. Tento trh není nijak zákonně regulován a nastavení pravidel je zcela 
v kompetenci burzy, která je nastavila s co možná největším důrazem na vstřícnost vůči 
emitentům a na maximální možnou likvidnost, jenž je tak důležitá pro případné investory. 
Trh Start byl vytvořen především pro inovativní a dynamické společnosti, kterým 
zprostředkovává jednoduchý a cenově dostupný přístup ke kapitálu pro jejich další růst 
a zvýšení povědomí o jejich společnosti. Pravidla pro přijetí akciové emise na trh Start jsou 
formulována srozumitelně s důrazem na co nejnižší administrativní náročnost pro emitenta. 
Pro emise obchodované na tomto trhu platí stejně jako pro všechny ostatní emise 
obchodované na BCPP, že veškeré informace o nich jsou prostřednictvím agentur 
předávány k dispozici všem investorům působícím na BCPP, tedy nejen těm českým ale
i zahraničním. S důrazem na co nejlepší informovanost investorů zavázala burza garanty, 
aby připravili tzv. roční analytické zprávy, které porovnávají nejnovější hospodářské 
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výsledky emitentů s business plánem, jenž tento emitent prezentoval při vstupu na trh. Tyto 
zprávy přispívají k lepšímu přehledu výkonnosti investic jednotlivých investorů. 18
2.3.7. Index PX
Jedná se oficiální index Burzy cenných papírů Praha, a.s. První výpočet indexu PX byl 
uskutečněn 20. 3. 2006, kdy nahradil do té doby používané indexy PX 50 a PX-D. Index 
PX převzal historické hodnoty nejstaršího indexu burzy PX 50 a spojitě na ně navázal. 
Výpočet indexu PX 50 byl zaveden ve shodě s metodologií IFC (International Finance 
Corporation) doporučenou pro tvorbu indexů na vznikajících trzích. Výchozím dnem 
výpočtu indexu se stal 5. duben 1994, k němuž byla sestavena báze obsahující 50 emisí 
a nastavena výchozí hodnota indexu 1 000,0 bodu. Od prosince 2001 byl počet bazických 
emisí variabilní. Index PX je cenovým indexem, dividendové výnosy se ve výpočtu 
nezohledňují. Obecně platí, že do indexu PX budou zahrnuty pouze aktivně obchodované 
„blue chips“ emise akcií. Komise pro správu burzovních indexů BCPP jako orgán 
s rozhodovací pravomocí, odpovídá za volbu akcií, které budou do báze indexu PX 
zahrnuty. Index PX je kalkulován v reálném čase v průběhu obchodních hodin Burzy. 
Otevírací hodnota indexu PX je stanovena po zahájení obchodování na základě první 
změny kurzu jakékoliv emise z báze indexu PX na Burze. Závěrečná hodnota indexu 
je stanovena na základě poslední kurzové změny emisí, zařazených do báze indexu PX. 
Je-li obchodování s některou z akcií obsažených v indexu dočasně pozastaveno, použije se 
pro výpočet její poslední platný kurz.
Index PX se počítá podle následujícího vzorce: 19
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kde:
- počáteční kapitalizace (= 379 786 853 620 Kč) je tržní kapitalizace indexu ke dni 
zahájení výpočtů (5. dubna 1994) 
- výchozí hodnota výpočtu = 1 000 
- AF (t) je koeficient zřetězení v čase t (zohledňuje změny provedené v bázi indexu), 
přičemž pro AF (0) ke dni 5.4.1994 platí AF (0) = 1,00000000 
- qi označuje počet cenných papírů i-té bazické emise indexu uplatněný ve výpočtu 
indexu v čase t 
- pi (t) označuje kurz i-té emise indexu v čase t 
- FFi označuje free float faktor (podíl volně obchodovatelných akcií) 
- RFi označuje redukční faktor 
- N (t) označuje počet bazických emisí v indexu v čase t 
Tab.č.6: Ilustrativní přehled báze indexu PX
Název ISIN
Počet 
cenných 
papírů 
uplatněných 
ve výpočtu
Free 
Flow 
Faktor
Redukční 
faktor
Redukovaná 
tržní 
kapitalizace 
[mil. Kč]
Podíl na 
tržní 
kapitalizaci 
[%]
ERSTE 
GROUP 
BANK 
AT0000652011 394 568 647 0,70 0,62 220 090,4 27,12
VIG AT0000908504 128 000 000 0,50 1,00 121 344,0 17,22
KOMERČNÍ 
BANKA 
CZ0008019106 38 009 852 0,40 1,00 149 948,9 17,03
ČEZ CZ0005112300 537 989 759 0,40 0,40 334 898,6 15,21
TELEFÓNICA 
C.R. 
CZ0009093209 322 089 890 0,40 1,00 103 680,7 11,77
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 764 0,30 1,00 30 645,6 2,61
NWR 
GB00B42CTW6
8
264 380 983 0,40 1,00 22 816,1 2,59
ORCO LU0122624777 99 992 889 1,00 1,00 6 694,5 1,90
PHILIP 
MORRIS ČR 
CS0008418869 1 913 698 0,30 1,00 20 189,5 1,72
PEGAS 
NONWOVENS 
LU0275164910 9 229 400 1,00 1,00 4 337,8 1,23
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Název ISIN
Počet 
cenných 
papírů 
uplatněných 
ve výpočtu
Free 
Flow 
Faktor
Redukční 
faktor
Redukovaná 
tržní 
kapitalizace 
[mil. Kč]
Podíl na 
tržní 
kapitalizaci 
[%]
CETV BMG200452024 56 892 114 0,70 1,00 5 461,6 1,09
FORTUNA NL0009604859 52 000 000 0,30 1,00 4 316,0 0,37
AAA NL0006033375 67 757 875 0,30 1,00 1 660,1 0,14
Celkem 1 026 083,8 100,00
Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy
Obr.č.1: Vývoj indexu PX
Zdroj: http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/
2.3.8. Přínos BCPP pro ekonomiku státu a společností
Existuje řada studií, které se zabývají vlivem kapitálového trhu na ekonomiky daných zemí 
a z valné většiny z nich vyplývá jasně pozitivní vliv na ekonomický výkon dané země. 
Otázkou však stále zůstává, jak velký kapitálový trh by měl v případě menších ekonomik 
existovat. Hlavní cíl těchto regionálních burz spočívá v prezentaci akciových modelů 
investování lokálním společnostem a prosazování finančních a regulačních procesů 
a struktur spojených s tímto způsobem získávání kapitálových prostředků. Toto jinými 
slovy znamená vytváření vhodných a atraktivních podmínek pro investování do místních 
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společností a zároveň úsilí o možné členství na velkých mezinárodních burzách, jako jsou 
Frankfurt, Paříž či Londýn. V České republice tuto úlohu zastává BCPP, jejíž podporou 
může stát získat velmi cenný zdroj růstového potencionálu a navýšit tak případnou 
hodnotu, kterou stát jako celek generuje. Studie věnující se této problematice definovaly
sedm základních přínosů regionálních burz, ze kterých bezesporu těží i BCPP:
 příliv množství menších firem do regionu
 poskytování trvalé podpory a zajištění hodnoty pro podniky i investory
 spolupráce převážně s domácími bankovními a makléřskými sektory, rozšiřování 
schopností finančního a obchodního sektoru v regionu
 podporování místního vlastnictví kapitálu
 usilování o rozvoj vazeb a systémů mezi společnostmi uvedenými na regionálních 
burzách
 možnost vyššího stupně flexibility při predikci vývoje budoucího růstu v rámci 
investování, které je založeno na dlouhodobém plánování
 vytváření podstatného dlouhodobého přínosu pro ekonomický růst jak regionů, tak 
vyšších ekonomických celků
Podpora budoucího rozvoje BCPP je ve skutečnosti přímá investice do zdravého 
a dlouhodobě udržitelného rozvoje ekonomiky, infrastruktury, zaměstnanosti a celé řady 
dalších oblastí. I přes tyto nesporné přínosy však zastává BCPP ve finančním systému 
České republiky jakožto zdroj kapitálu méně významnou roli. Tento systém je výrazně 
orientovaný na bankovnictví, což by i přes jeho poměrně dobrou funkčnost mohlo 
v budoucnu představovat značný problém. V rámci Evropské unie totiž můžeme pozorovat 
jasně patrný trend odklonu od tradičního poskytování úvěrů k vyššímu stupni financování 
kapitálu prostřednictvím kapitálového trhu. Tento trend je jen podpořen stále přísnějšími 
regulačními požadavky na bankovní sektor v rámci nařízení Basel I, II a plánovaného Basel 
III v roce 2015. 
Ve srovnání s ostatními zeměmi v Evropské unii má Česká republika nedostatky zvláště 
v indikátorech, jako je množství kvalitních menších a středních firem na kapitálovém trhu. 
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V případě, že by se BCPP podařilo rozšířit domácí kapitálový trh o tyto firmy, došlo 
by k výraznému navýšení kapitalizace a hlavně také objemů obchodování na domácím trhu, 
čímž by se česká konkurenční pozice zcela jistě posílila. Vyšší objem burzovních obchodů 
by bezesporu vedl k vyššímu růstu HDP a kapitálu. Významný růst v objemech burzovních 
obchodů na BCPP přitom není v žádném případě nereálný. Mobilizace českého 
kapitálového trhu tak slibuje značný potenciál. 20
3. Teoretická východiska fundamentální akciové analýzy
Fundamentální analýza je nejkomplexnějším a nejoblíbenějším druhem akciové analýzy, 
která má za cíl popsat a zhodnotit současný stav a výši akciových kurzů a která
se v investiční praxi používá především při přípravě zásadních investičních rozhodnutí. 
Z toho vyplývá, že záběr fundamentální analýzy je velmi široký, neboť nezohledňuje pouze 
fundamentální faktory firemního charakteru, jako jsou: historický vývoj a predikce zisků, 
výše vyplácené dividendy, rentabilitu, zadluženost, likviditu a řada dalších podobných 
faktorů. Toto je pouze jedna z oblastí, kterou fundamentální analýza zkoumá. Další důležité 
faktory, které fundamentální analýza zkoumá a vyhodnocuje, jsou globálního 
a odvětvového charakteru. Neboť každá společnost dle druhu své činnosti patří do určitého 
odvětví, které má své specifické zákonitosti.  Také působí na určitém trhu v závislosti na 
její velikosti a právě vývoj v tomto vnějším okolí společnosti značně ovlivňuje celkovou 
výkonnost a vnímání společnosti, což v případě akciových společností obchodovaných na 
burze také výrazně ovlivňuje vývoj jejich akcií. Základní podstatou fundamentální analýzy 
je pak co nejpřesnější stanovení tzv. „vnitřní hodnoty akcie“. Jedná se o zcela 
individuální cenu akcie stanovenou na základě provedené analýzy, kterou můžeme ve velmi 
krátkém období považovat za nemněnou. Takto námi stanovená cena, která odpovídá 
shromážděným datům, nám pak následně slouží k zhodnocení současné ceny akcie dané 
společnosti na burze. Je-li námi stanovená vnitřní hodnota akcie vyšší než cena, za kterou 
se titul obchoduje na burze, vnímáme akciový titul jako podhodnocený a je pro nás 
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výhodné ho nakoupit. Pokud je vnitřní hodnota však nižší než současná cena, pak vnímáme 
takový titul jako nadhodnocený a danou akcii v této situaci pro nás není výhodné nakoupit. 
Případně pokud danou akcii držíme již z předchozích dob je nasnadě zvážit její prodej. 
Fundamentální analýza se pro svoji schopnost identifikovat na trhu špatně oceněné akcie 
hojně používá pro tzv. „stock picking“, což jinými slovy znamená: výběr vhodných 
a atraktivních akciových titulů pro zařazení do našeho portfolia. Jak jsem již zmínil, 
fundamentální analýza je závislá především na kvalitě získaných dat. V případě 
ekonomických údajů o společnosti se jedná především o data, která jsou společnosti 
povinny zveřejňovat široké investorské veřejnosti. Pro zkoumání odvětví a ekonomického 
prostředí, kde společnost působí, pak poslouží jako zdroj informací statistické úřady. Při 
vyhodnocování těchto dat se také zkoumá, které faktory mají největší vliv na výši vnitřní 
hodnoty akcie, jejich následným sledováním jsme schopni alespoň přibližně odhadnout, zda 
námi stanovená vnitřní hodnota stále platí i uplynutí delšího časového úseku.21  
3.1. Globální fundamentální analýza
Hlavním cílem globální fundamentální analýzy je identifikace, zkoumání a zhodnocení 
vlivu celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. Ke zkoumání stavu a vývoje 
dané ekonomiky a trhů se využívají důležité globální, především makroekonomické 
agregáty a veličiny. Jedná se například o GDP, inflaci, úrokovou míru, peněžní zásobu, 
pohyb devizových kurzů, pohyb mezinárodního kapitálu. Globální fundamentální analýza 
pak zkoumá, jak tyto agregáty ovlivňují pohyb akciových kurzů.22
Faktory obecně vnímané jako nejvýznamnější, rozeberu podrobněji: 
3.1.1. Reálný výstup ekonomiky
Vztah mezi reálným výstupem ekonomiky a vývojem akciových kurzů byl identifikován 
jako jednoznačně pozitivní.  Vývoj akciových kurzů je vždy silně ovlivněn vývojem 
ekonomiky daného státu, či příslušného nadnárodního ekonomického společenství, ale 
nemalý vliv má též vývoj ekonomiky celosvětové. Směr vývoje akciových kurzů má 
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shodnou orientaci jako probíhající hospodářské výkyvy. Z dlouhodobého pohledu lze 
vypozorovat kolísání kolem základního trendového vývoje, jenž je možno kvantifikovat 
jako několikaprocentní roční hospodářský růst, který je obecně vysvětlován neustálým 
růstem životní i ekonomické úrovně.23
Nicméně pokud jde o využitelnost tohoto vztahu k predikci budoucího vývoje akciových 
kurzů, narážíme na jeden zásadní problém. V krátkodobém až střednědobém horizontu totiž 
zastávají akciové kurzy ve vztahu k reálnému výstupu ekonomiky (stanoveného jak na 
základě hrubého domácího produktu, tak pomocí indexu průmyslové produkce) funkci tzv. 
„předbíhajícího indikátoru“. Bylo vypozorováno, že akciové kurzy předbíhají vývoj 
reálné ekonomiky přibližně o 3 až 9 měsíců. Vzhledem k tomuto faktu tak informace 
o reálném vývoji ekonomiky nemají pro predikci budoucího vývoje akciových kurzů žádné 
reálné využití. Důvodem funkce akciových kurzů jako předbíhajícího indikátoru pro vývoj 
reálné ekonomiky je v samotné podstatě myšlení a jednání investorů. Investoři totiž 
svá rozhodování a jednání realizují na základě principu očekávání. Rovněž většina 
indikátorů, které investoři pro svá rozhodnutí využívají, a tudíž soustavně sledují, je 
očekávaného charakteru a plní tak funkci předbíhajícího charakteru jak pro hospodářský 
vývoj dané společnosti, tak pro vývoj celé ekonomiky. Příkladem těchto indikátorů je např. 
očekávaný zisk či zisková marže. 24
3.1.2. Fiskální politika
Vliv fiskální politiky daného státu, tedy správy a řízení jeho příjmů, výdajů a dluhu 
na vývoj akciových kurzů není na první pohled až tak patrný. Avšak například rozhodnutí 
vlády naplnit státní kasu zvýšením daní má takřka vždy negativní dopad na vývoj 
akciových kurzů společností působících v dané zemi. Zvýšení daní pro právnické osoby 
vede k nižším čistým ziskům, což vede i k nižším dividendám, které se většinou ještě znovu 
daní. Takovéto navýšení daní vede k nižším očekávaným ziskům investorů, což se 
negativně promítne na vývoji akciových kurzů, které na tuto změnu zareagují poklesem. 
Zvyšování daní též takřka vždy současně postihne i příjmy fyzických osob, což vede 
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k odčerpání volných prostředků, které mohly být investovány na kapitálových trzích. 
Daněny bývají též kapitálové příjmy z realizovaných obchodů, tedy z kladných rozdílů 
mezi nákupní a prodejní cenou po odečtení všech poplatků. To vše vede k značnému 
snížení atraktivnosti akcií a v důsledku vede k snížení jejich kurzů (ceny).25
V zemích s příliš vysokou daňovou zátěží dochází ještě k jednomu negativnímu efektu tzv. 
„transfer pricing“. Tyto praktiky využívají nadnárodní společnosti mající dceřiné 
společnosti, které působí v jiných zemích s odlišným daňovým zatížením. Princip spočívá 
ve využívání tzv. skrytých kapitálových toků, kdy si jednotlivé dceřiné společnosti, 
umístěné v různých zemích, navzájem prodávají zboží a služby takovým způsobem a za 
takové ceny, aby pak ve výsledku celá nadnárodní společnost dosáhla co nejnižších ztrát na 
daních, a tedy co nejvyššího celkového zisku. Tyto praktiky pak značně negativně ovlivňují 
vývoj akciových kurzů dceřiných společností umístěných v zemích s velkým daňovým 
zatížením, neboť ty záměrně vykazují jen minimální zisk. Další způsob, jak může fiskální 
politika státu ovlivnit vývoj akciových kurzů, jsou vládní výdaje. Jedná se však pouze 
o společnosti z určitého odvětví, jichž se týkají vládní zakázky, dotace, subvence 
či výzkumné programy. Pozitivního efektu těchto výdajů je však dosaženo pouze za 
předpokladu, že investoři mají víru v jejich efektivní využití. Se státním rozpočtem je vždy 
spojena otázka financování jeho případného deficitu. Neboť i rozhodnutí o financování 
deficitu rozpočtu státními dluhopisy může vést k odlivu investorů z kapitálových trhů (tím 
i k poklesu akciových kurzů), a to především u dluhopisů s vyšší úrokovou mírou, které 
díky své nižší rizikovosti mohou pro řadu investorů představovat zajímavou alternativu.26
3.1.3. Peněžní politika
Na peněžní nabídku bývá všeobecně nahlíženo jako na nejvýznamnější faktor ovlivňující 
vývoj akciových trhů. Přičemž peněžní nabídka plní ve vztahu k akciovým kurzům funkci 
předbíhajícího indikátoru. Obecně se předpokládá, že nárůst peněžní nabídky je se 
zpožděním v řádech několika týdnů následován vzestupem akciových kurzů. Tento 
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pozitivní vliv na růst kurzů však z důvodu změn monetární politiky centrálních bank 
v posledních letech neustále slábne.27
Pozitivní vztah mezi vývojem akciových kurzů a peněžní nabídkou je nejčastěji 
vysvětlován třemi způsoby. První způsob vysvětlení je ve finanční teorii označován jako 
„efekt likvidity“.  Vysvětlení v podstatě vychází z předpokladu, že dojde-li vlivem 
monetární politiky centrální banky k náhlému nárůstu peněžní nabídky, budou tyto 
dodatečné finanční prostředky investory částečně využity i na akciových trzích. Jelikož lze 
nabídku akcií považovat ve velmi krátkém období za v podstatě fixní, bude mít tento příliv 
finančních prostředků za následek vzestup akciových kurzů. V opačném případě, 
při náhlém poklesu peněžní nabídky začnou investoři pociťovat nedostatek likvidity a své 
investice do akcií omezí.28
Alternativním vysvětlením k efektu likvidity je pak transmisní mechanismus. Toto 
vysvětlení se zakládá na názoru, že nadbytek volných finančních prostředků způsobený 
náhlým nárůstem peněžní nabídky vyvolá u investorů zvýšenou poptávku na trhu 
dluhopisů. Tato aktivita bude mít za následek vzestup tržní ceny dluhopisů, který se 
následně projeví v poklesu jejich výnosnosti. Investice do dluhopisů se tak stane pro 
investory příliš drahá a klesne jejich atraktivita, to se následně projeví v přesunu poptávky 
na trh s akciemi, což se projeví v nárůstu akciových kurzů.29
Jako poslední vysvětlení bývá uváděn nepřímý transmisní mechanismus, na základě 
kterého má náhlý nárůst peněžní nabídky na následek snížení úrokové míry. Dojde tak 
k snížení ceny zápůjčního kapitálu, čehož využijí společnosti k financování svých 
investičních záměrů. Vyšší investiční aktivita vede k očekávání vyšších budoucích výnosů,
a tedy k zvýšení očekávaných dividend. Na tuto změnu výhledu pak samozřejmě velice 
kladně reagují investoři a dojde k nárůstu akciových kurzů daných společností. Opačný 
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proces tedy navýšení úrokové míry má pak přesně opačný efekt, tedy pokles očekávaného 
zisku, což povede i k poklesu akciových kurzů.30
3.1.4. Úrokové sazby
Dalším velmi důležitým negativním faktorem ovlivňujícím tvorbu akciových kurzů jsou 
změny úrokových měr. Vztah mezi úrokovými sazbami a akciovými kurzy je v tomto 
případě inverzní, což při předpokladu neměnnosti ostatních okolností znamená, že růst
úrokových měr zapříčiní pokles akciových kurzů. Pro tento inverzní vztah existují 
ve finanční teorii opět tři obecně uváděná zdůvodnění. 31
První vysvětlení vychází z již jednou uvedené teorie ohodnocování akciových instrumentů. 
Dle této teorie je současná hodnota akcií přímo závislá na hodnotě diskontovaných
budoucích příjmů na jejich současnou hodnotu. Jako diskontní faktor se při výpočtech 
současné hodnoty využívají vážené průměrné náklady na kapitál či výnosová míra 
investora, přičemž obě tyto hodnoty jsou výrazně ovlivněny vývojem úrokových měr. 
Jejich růst má tedy za následek zvýšení těchto hodnot, což má za následek pokles hodnoty 
budoucích příjmů a tím i pokles akciových kurzů.32
Další vysvětlení vychází ze vztahu mezi akciovým a dluhopisovým trhem. Dle finanční 
teorie mezi výnosy na trhu akcií a dluhopisů existuje určité rozpětí (spread), které je dáno 
vývojem hospodářského cyklu. V období konjunktury kdy úrokové míry rostou, dochází 
k poklesu očekávaných výnosů z akcií, tudíž se pozornost investorů od akciového trhu 
odvrací a je naopak přitahována trhem dluhopisovým, na kterém s růstem úrokových měr 
rostou i výnosy. Poptávka po akciích tímto odlivem investorů poklesne a to se zákonitě 
projeví i poklesem akciových kurzů. Při poklesu úrokové míry se naopak výnosy 
z dluhopisů snižují a roste jejich cena. Pro investory tak dluhopisy ztrácí atraktivitu a své 
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volné prostředky raději uplatní na trhu s akciemi, jenž vede k zvýšení poptávky po akciích 
a tedy i k růstu jejich ceny.33
Alternativním vysvětlením k výše uvedenému může být vnímání signální funkce úrokové 
míry v ekonomice. Investoři tedy výrazný růst úrokových sazeb vnímají jako signál, že se 
hospodářský cyklus blíží ke svému vrcholu, neboť tato monetární politika centrálních bank
bývá většinou využívána v závěru hospodářského cyklu k utlumení vznikajících inflačních 
tlaků. Investoři tedy začnou vnímat dlouhodobý růst akcií skepticky a začnou vnímat 
akciový trh za rizikovější. Tento fakt následně vede k odlivu investorů a k poklesu 
akciových kurzů.34
Třetí vysvětlení inverzního vlivu mezi úrokovými sazbami a akciovými kurzy vychází ze 
zákonitostí trhu zápůjčního kapitálu. S růstem úrokové sazby roste i množství volných 
finančních zdrojů, jež ve svém důsledku vede k prodražování investic společností, které 
následně svoji investiční činnost omezí, neboť některé projekty přestanou být rentabilní. 
S poklesem investiční činnosti se zároveň snižuje i očekávaný zisk společností, což jak již 
bylo řečeno, má za následek pokles ceny jejich akcií. S poklesem úrokové míry se naopak 
volné prostředky stávají dostupnějšími a dojde k rozšíření investiční činnosti, jež se pak 
promítne ve vyšších očekávaných ziscích, a tedy i v růstu akciových kurzů.35
3.1.5. Inflace
Akcie bývají často považovány za dobrou investici v době, kdy se očekává nárůst míry 
inflace. Tento pohled na akcie je založen na předpokladu, že při růstu inflace rostou 
i nominální ceny, a tudíž je očekávána vyšší dividenda, což jak už jsem zmínil je zpravidla 
vždy podnět k růstu akciových kurzů. Avšak realita tento pohled na věc vyvrací, neboť ve 
skutečnosti je vztah mezi vývojem inflace a akciovými kurzy spíše negativní. Pro objasnění 
tohoto rozporu mezi obecným předpokladem a realitou existuje řada hypotéz. Nejčastěji je 
uváděna „hypotéza daňového efektu“. Ta je založena na způsobu jakým se odepisuje 
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investiční majetek a ohodnocují zásoby. Nejčastěji se totiž ke stanovení odpisů používají 
pořizovací (historické) ceny, to však má v období růstu inflace za následek pokles reálné 
hodnoty odpisu, čímž se zvýší daňové zatížení společnosti a v návaznosti na to poklesne 
zisk. Nižší zisk znamená nižší dividendu a to, jak už jsem několikrát zmiňoval, má za 
následek pokles akciových kurzů. Podobně je tomu i v případě oceňování zásob, kde má 
růst inflace za následek podhodnocení nákladů potřebných na pořízení nového zboží, což 
opět vede k nárůstu daňové zátěže.36
Další vysvětlení přináší „hypotéza peněžní iluze“, která je založena na obecné praxi 
využívání nominální požadované výnosové míry jako diskontního faktoru na místo reálné. 
Pokud totiž v ohodnocovacích modelech využijeme nominální požadovanou výnosovou 
míru na místo reálné, zkreslíme tak výsledek, neboť se nám do něho promítne inflace.
Diskontováním očekávaných budoucích příjmů společnosti pomocí této míry pak vede 
k podhodnocení správné ceny akcií. 37
Z makroekonomického pohledu na daný vztah se nejčastěji jeho negativní charakter 
vysvětluje vývojem inflace v průběhu hospodářského cyklu. Investoři totiž výraznější růst 
inflace vnímají jako signál, že se vzestupná fáze hospodářského cyklu blíží ke svému 
vrcholu a pociťují tak vyšší riziko spojené s akciovými trhy. Jejich pohled na další 
výraznější růst akciových kurů je pak spíše skeptický. Tato negativní nálada se pak 
zákonitě projeví na cenách akciových kurzů.38
3.1.6. Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu
S rozvojem globalizace a s postupující liberalizací finančních trhů dochází ke stále 
častějšímu přesunu kapitálu mezi jednotlivými regionálními trhy. Především velké 
investiční instituce působící po celém světě pečlivě analyzují investiční příležitosti na 
jednotlivých regionálních trzích z pohledu jejich ziskovosti, rizikovosti a likvidity pro 
maximalizaci svých zisků. Tyto instituce pak přesouvají nemalé finanční prostředky mezi 
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jednotlivými trhy, což má především v případě menších trhů za následek výraznou změnu 
akciových kurzů. Příliv peněz na daný regionální trh pak zapříčiní i zvýšenou poptávku po 
akciích i růst jejich kurzů, přičemž odliv peněz má přesně opačný efekt. Akcie mnoha 
společností jsou přitom obchodovány na více regionálních trzích a případná změna na 
jednom z nich se pak zpravidla projeví i na ostatních.39
3.1.7. Kvalita investičního prostředí
Jedná se především o subjektivní vnímání potenciálních investorů ve vztahu k realizaci jimi 
zamýšlených investičních záměrů. V podstatě jde o zhodnocení míry dosažení jejich 
požadavků na transparentnost, bezpečnost a stabilitu finančního trhu v daném regionu. 
Nejdůležitějšími faktory ovlivňujícími kvalitu investičního prostředí jsou pak především:40
Schodky a nerovnováha
Pokud jde o rozdíl v platební bilanci nebo státního rozpočtu nejde tak ani o jeho absolutní 
výši, spíše jak o to, zda je patrný určitý trend. Jsme-li totiž schopni vypozorovat určitý 
trend prohlubujícího se deficitu státního rozpočtu, vyplývá z toho, že ekonomika dané země 
se stále více vzdaluje od svého rovnovážného stavu. Takovéto pozorování pak vede 
k závěru, že tento nepříznivý stavu bude dříve či později potřeba řešit, což jako investor 
vnímáme negativně.
Cenové regulace a černý trh
Ve vyspělých zemích se ekonomika za normálních okolností nachází v rovnováze a ceny 
jsou pak výsledkem střetu nabídky a poptávky na trhu. Pokud však dochází v důsledku 
politiky státu k regulaci cen určitého zboží, vytváří se obvykle v návaznosti na to i černý 
trh, kde je cena tohoto zboží rozdílná. Tato skutečnost má pak obdobný efekt jako 
rozpočtové schodky, neboť znamenají určitou nerovnováhu v ekonomice. Vnímání tohoto 
rizika je pak přímo úměrné výši rozdílu regulované ceny a ceny na černém trhu.
Ekonomické a politické šoky
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Ať už se jedná o politické či ekonomické šoky, vždy jde zpravidla o významnou 
neočekávanou událost, která nepříznivě ovlivňuje fungování ekonomiky daného státu. 
Největší nebezpečí těchto šoků spočívá především v reálné nemožnosti takovéto události 
nějak předvídat, přičemž právě akciové kurzy na ně reagují nejsilněji. Mezi ekonomické 
šoky můžeme v závislosti na zkušenostech z minulosti zařadit např. ropné šoky, vznik 
hyperinflace, cenové a obchodní války, či výrazný pokles devizových kurzů důležitých 
světových měn. Mezi politické šoky pak řadíme především válečné konflikty, teroristické 
útoky, revoluce a převraty, demise vlád, ale také neočekávané výsledky voleb.
Korupce, hospodářská kriminalita a právní systém
Investoři tento faktor vnímají velice pozorně, důležitý je pro ně nejen z hlediska míry jakou 
se negativně projeví na fungování ekonomiky a jejím růstu, ale i z hlediska právní ochrany 
soukromého majetku v daném státu. Investoři velice negativně vnímají situaci, kdy nemají 
jistotu, že právní řád a fungování soudů dostatečně ochrání jejich vlastnická práva.  
3.2. Odvětvová fundamentální analýza
Druhou úrovní fundamentální analýzy je odvětvová analýza, ta je zaměřena především na 
hledání charakteristických faktorů, specifik a rysů odvětví, ve kterém daná společnost 
působí. Různá odvětví mají odlišnou citlivost a reakci na celkový vývoj ekonomiky.
Smyslem odvětvové analýzy je tedy zhodnocení specifik konkrétního odvětví, v němž 
společnost působí. Nejdůležitější odvětvové faktory ovlivňující zisky, akciové kurzy 
a vnitřní hodnotu jsou například:41
 citlivost odvětví na fázi hospodářského cyklu
 tržní struktura daného odvětví
 způsoby státní regulace v odvětví
 perspektivy budoucího vývoje odvětví
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Mohou to být právě specifické odvětvové faktory, které stojí za stabilitou či naopak 
kolísavostí firemních zisků a tržeb, a tím se výrazně podílejí na stanovení konečné vnitřní 
hodnoty akcie.42
3.2.1. Citlivost odvětví na fázi hospodářského cyklu
Jednotlivá odvětví jsou ovlivňována hospodářským cyklem, na základě míry významu 
tohoto vlivu je pak dělíme:
 cyklická
 anticyklická
 neutrální
Cyklická odvětví
Vývoj akciových kurzů u cyklického odvětví v podstatě kopíruje průběh hospodářského 
cyklu. Ve fázi konjunktury tak dosahují tyto společnosti nejvyšších zisků a naopak v recesi
se jim daří nejhůře. Důvod tohoto kopírování spočívá ve faktu, že produkce výrobků 
a služeb u cyklických odvětví je silně orientována do oblastí, u kterých je kupující bez 
problémů schopen nákup těchto služeb či výrobků odložit na později a realizovat je až pro 
něj nastane příznivější čas. Příkladem cyklického odvětví může být třeba stavebnictví, či
automobilový průmysl.43
Anticyklická odvětví
Anticyklická odvětví, jak už sám název napovídá, jsou přesným opakem cyklických. Pokud 
se ekonomika nachází ve fázi recese, společnosti z tohoto odvětví dosahují nejvyšších zisků 
a naopak ve fázi konjunktury se jejich zisky snižují. Avšak pro daný případ se zpravidla 
nejedná o celá odvětví, ale spíše o některé obory resp. podobory. V souvislosti se 
společnostmi z těchto odvětví se pak nejčastěji hovoří o produkci tzv. „Giffenova zboží“, 
které bývá také označováno jako „zboží nouze“. V současnosti je velmi složité jednotlivé 
druhy tohoto zboží přesně specifikovat, nicméně všeobecným předpokladem je, že se jedná 
o zboží nejlevnější životní potřeby (jako jsou např. základní potraviny). Do anticyklického 
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odvětví řadíme všechny společnosti, které produkují levnější substituty jiných výrobků. 
Tato služba (nebo zboží) se pak v období recese stává žádanější alternativou, a tím 
společnostem rostou tržby.44
Neutrální odvětví
Odvětví, jež nejsou příliš závislá na vývoji hospodářského cyklu, označujeme jako 
neutrální. Do této supiny patří především odvětví nezbytných statků a odvětví produkující 
zboží a služby s nízkou cenovou elasticitou. Nejčastěji uváděným příkladem bývá
pivovarnictví, potravinářství či výroba nealkoholických a alkoholický nápojů, cigaret atd.45
3.2.2. Tržní struktura daného odvětví
Na základě tržní struktury odvětví lze společnosti rozdělit na působící v prostředí dokonalé 
či nedokonalé konkurence. Mezi formy nedokonalé konkurence pak rozlišujeme oligopol, 
monopol a monopolistickou konkurenci. Pro účely analýzy odvětví z daného pohledu, 
je stěžejní identifikace, které tržní struktury se v jednotlivém odvětví projevují, neboť tyto 
struktury mohou hrát významnou roli při stanovování prognóz tržeb a zisků společnosti
v tomto odvětví. Následující tabulka nám lépe objasní vztah mezi tržními strukturami 
a jejich charakteristickými rysy:
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Tab.č.7: Typy a charakteristické rysy tržní struktury odvětví
Typ tržní
struktury
Počet firem v 
odvětví
Charakter 
vyráběného 
produktu
Překážky 
vstupu do 
odvětví
Způsob tvorby 
cen v odvětví
Monopol Pouze jedna Jeden identický Obrovské
Firma stanovuje 
cenu
Oligopol Několik málo
Identický nebo 
téměř identický
Překonatelné
Cenu stanovuje 
několik firem
Monopolistická
konkurence
Mnoho
Diferencovaný, 
existují cenově
blízké substituty
Nepatrné
Podíl na 
stanovení ceny 
je nepatrný
Dokonalá
konkurence
Mnoho
Homogenní
produkt
Žádné
Žádný vliv na 
cenu
Zdroj: VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích, str. 291
3.2.3. Způsoby státní regulace v odvětví
Pokud stát provádí v daném oboru regulaci, jedná se také o významný odvětvový faktor, 
který může mít různé podoby. Prvním způsobem, jak může vládní regulace vypadat, 
je stanovení tzv. maximální ceny. Tím je výrazně ovlivněna výše ziskové marže, což se 
samozřejmě negativně promítne na ceně akcií. Nicméně na druhou stranu se akcie 
společností působících v tomto oboru mohou jevit jako méně rizikové, neboť v důsledku 
regulace mají jejich zisky menší výkyvy. Dalším druhem regulace je omezení vstupu 
nových společností do daného odvětví (např. formou udělování licenčních podmínek). Stát 
tak do jisté míry chrání společnosti již působící v daném odvětví před přílivem nové 
konkurence, což má jednoznačně kladný vliv na vývoj akciových kurzů. Mezi další kladné 
zásahy státu patří různé dotace a subvence. Naopak negativní vliv na vývoj akciových 
kurzů přináší vládní regulace působící společnostem dodatečné náklady, jako například 
nařízení spojené s oblastí ochrany životního prostředí či případné sankce.46  
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3.2.4. Perspektivy budoucího vývoje odvětví
Volba dlouhodobě růstového odvětví patří bezesporu mezi základní prvky pro tvorbu 
úspěšné investiční strategie na akciových trzích. Z uvedeného předpokladu vyplývá, že pro 
volbu vhodného odvětví investoři hodnotí nejen historický vývoj, ale zároveň analyzují 
i všechny možné varianty jejich dalšího vývoje. Důležitým faktorem jsou pak očekávané 
strukturální změny spojené s předpokládanými inovačními procesy. Z toho se investoři
snaží odhadnout stupeň vědeckotechnického rozvoje odvětví a určit tak zda má potenciál se 
v budoucnu dále rozvíjet, či se spíše jedná o odvětví, které čeká určitý útlum.47
3.3. Firemní fundamentální analýza
Jedná se o nejdůležitější část fundamentální analýzy, a proto se jí také budu ve své práci 
nejvíce věnovat. Tato část je zaměřena na ohodnocení podstatných fundamentálních 
charakteristik a faktorů dané společnosti, které mají spojitost s jejími akciemi a které přímo 
ovlivňují a vytvářejí jejich vnitřní hodnotu. Cílem je tedy za pomoci různých analytických 
metod, modelů a nástrojů co možná nejpřesněji číselně kvantifikovat vnitřní hodnotu 
akcie. Je ale nutné si vždy uvědomit, že vypočítaná hodnota není nikdy zcela objektivní 
a přesná. Různí analytici takřka vždy stanoví u stejné akcie různé vnitřní hodnoty akcie,
přičemž důvod této větší či menší rozdílnosti hodnot spočívá v užití jiných předpokladů pro 
stanovení příslušných modelů. Proto je třeba vnímat výpočet vnitřní hodnoty akcie pouze 
jako určení přibližné hodnoty.48
3.3.1. Metody a modely pro stanovení vnitřní hodnoty
Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie byla vyvinuta celá řada metod a modelů. Některé z nich 
vycházejí z budoucích příjmů, jiné zas z účetních výkazů společnosti. Jednotlivé modely 
disponují různou mírou přesnosti a to hlavně v závislosti na přesnosti použitých dat. Cílem 
této části pak bude vysvětlení základních metod a modelů v závislosti na jejich přednostech 
a slabinách. Většina z těchto modelů využívá očekávané hodnoty, a proto je vždy na 
zvážení analytika, do jaké míry jsou výsledky věrohodné. Jsme tudíž často nuceni spokojit 
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se s výpočty, které jsou spíše orientační. Jak už jsem zmínil modelů a metod stanovení 
vnitřní hodnoty je opravdu velké množství, z toho důvodu jsem se pro účely této práce 
rozhodl vybrat jen několik nejpoužívanějších.49
3.3.1.1. Cash flow modely
Jednou ze základních metod oceňování je metoda diskontovaných peněžních toků (dále 
jen DCF). Velká část ostatních modelů je pak odvozena právě od modelů DCF. 
V současnosti je DCF jednou z nejpoužívanějších oceňovacích metod, a to především díky 
anglosaským zemím, kde je její užívání nejrozšířenější. Vliv přístupů k analýze investic 
užívaných v USA a Velké Británie je totiž velmi patrný i v Evropě a své příznivce 
si získává i v ČR.50
Modely z této skupiny mají společný rys ve snaze predikovat budoucí hotovostní toky, jež 
přicházejí kinvestorům a které se pak diskontují určitou sazbou za účelem dosažení jejich 
současné hodnoty (dále jen PV). Základem modelů DCF je tedy výpočet PV, která se 
vypočítá dle následujícího vzorce:

 

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PV
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n -  životnost akcie
CFt -  tok hotovosti v periodě t
r  -  diskontní sazba zohledňující požadovaný výnos
Musím však zdůraznit, že vhledem k faktu, že se pokoušíme o predikci budoucího cash 
flow a jeho následné diskontování příslušnou sazbou, narazíme zákonitě na problém 
s aplikací daného vzorce. Jelikož například u obligací je nám známo jak časování, tak
i výše budoucích toků hotovosti, přičemž jediným subjektivným prvkem nám tak zůstává 
výběr vhodné diskontní sazby, je u akcií predikce budoucích toků hotovosti značně obtížná,
a to jak z důvodu povahy samotné akcie ve smyslu podílu na podnikání, tak díky teoreticky 
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neomezené délce životnosti akcie. Všechny takto predikované hodnoty s sebou přináší
zpravidla značnou chybu ještě před samotným dosazením těchto hodnot do matematického 
modelu.51
Jednotlivé metody výpočtu DCF jsou tak především závislé na dvou kritériích:
 způsob kalkulace cash flow
 způsob kalkulace diskontní sazby
Způsob kalkulace cash flow
Cash flow v daném období představuje rozdíl mezi příjmy a výdaji. Jsme schopni ho tedy 
označit jako přírůstek či úbytek peněz (finančního majetku) v určitém období. Jako 
východisko pro výpočet vnitřní hodnoty pomocí modelů DCF přitom použijeme tzv. volný 
tok hotovosti (FCF). Volný peněžní tok se pak vztahuje pouze na provozní činnost podniku. 
Vychází tedy pouze z provozního zisku a spojen je pouze s provozně nutným majetkem. 
Nezahrnuje tedy např. pořizování a odprodeje finančních investic, pozemků či jiného
majetku, který je určen pouze k uložení volných peněžních prostředků. Do volného 
peněžního toku pak nejsou zahrnuty ani výnosy z tohoto majetku. 52
Pro modely DCF můžeme využít různé hodnoty cash flow na základě jeho specifikace. 
Vzhledem k cílové skupině rozlišujeme následující možnosti model:53
 volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele, tj. volný peněžní tok do podniku jako 
celku (FCFF)
 volný peněžní tok pro vlastníky (FCFE)
 zvláštním případem peněžního toku pro akcionáře je dividenda (DDM)
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Volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele (FCFF)
Veličinu FCFF jame schopni vypočítat dle následujícího schématu:
FCFF = +čistý zisk
+odpisy
-změna pracovního kapitálu
-investice (trvalé kapitálové výdaje)
Zdroj: KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku 2, str.161
FCFF reprezentuje veškerý provozní cash flow, který společnost generuje z provozních 
aktiv. Hodnota FCFF tedy reprezentuje cash flow, které je určeno po odečtení nákladů na
zajištění rozvoje a dalšího fungování společnosti (investice a změna pracovního kapitálu),
na uspokojení nároků akcionářů a věřitelů společnosti. FCFF však není bezprostředně 
ovlivňován zadlužeností společnosti. Charakteristickými znaky pro FCFF je, 
že reprezentuje výhradně provozní tok hotovosti. Dále pak vychází z hypotézy financování 
vlastním kapitálem a výsledkem je pak ocenění společnosti jako celku.54
Pro účely modelu FCFF i FCFE se pak počítají s časovou hodnotou peněz a budoucí 
hotovostní tok se tak převádí na jeho současnou hodnotu. Modely FCFF se obecně dělí na 
jednostupňový s konstantním růstem a na dvoustupňový skokový model. Já se však 
zaměřím pouze na jednostupňový model s konstantním růstem, který se obecně používá pro 
ohodnocení stabilních společností. Na základě tohoto modelu pak vnitřní hodnotu akcie 
získáme na základě vzorce:55
FCFF
FCFF
FCFF gWACC
gFCFF
gWACC
FFCF
VH





)1(01
VH -  vnitřní hodnota akcie
FCFF1 -  očekávaná hodnota FCFF v příštím roce
FCFF0 -  běžná hodnota FCFF v současném období
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gFCFF    -  míra růstu veličiny FCFF (je uvažována jako konstantní)
WACC - průměrné vážené náklady kapitálu
Jednostupňový model FCFF předpokládá, že investiční výdaje společnosti nejsou o moc 
vyšší než její odpisy a že míra růstu cash flow není výrazně odlišná od nominální míry 
růstu celé ekonomiky. Pokud však nastane situace, kdy je třeba ohodnotit společnost, pro 
kterou se v budoucnu předpokládá proměnlivá míra růstu cash flow, přestává být tento 
model vhodným. Typickým znakem modelu FCFF je úprava budoucích peněžních toků na 
jejich současnou hodnotu za pomocí veličiny WACC, naproti tomu modely FCFE a DDM 
k tomuto účelu využívají hodnoty re .
56
Volný peněžní tok pro vlastníky (FCFE)
Výpočet FCFE se tedy příliš neliší do způsobu výpočtu FCFF
FCFE= +čistý zisk
+odpisy
-změna v pracovním kapitálu
-investice
-splátky jistiny dluhu
+nově vydaný dluh
Zdroj: GLADIŠ, D. Naučte se investovat, str. 53
Z tabulky uvedené výše je tedy patrné, že hlavní rozdíl ve stanovení FCFE je v započtení 
dluhu jako zdroje financování. FCFE tedy představuje veškeré peněžní prostředky 
společnosti, které je možno za určitých okolností vyplatit akcionářům. To by platilo 
v situaci, kdy by se hodnota p (reprezentující výplatní poměr) rovnala 1 a společnost tedy
vyplácela veškerý peněžní tok akcionářům v podobě dividend. V případě modelu FCFE by 
se vnitřní hodnota shodovala s tou, kterou bychom vypočetli pomocí modelu DDM.
V reálných podmínkách to ale takto nefunguje, a to hned z několika důvodů. Prvním 
důvodem, proč společnost nevyplácí celý zisk je střet zájmů mezi akcionáři a vedením 
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společnosti, kteří mají odlišný názor jak se ziskem naložit. Dalším důvodem je pak zdanění 
dividend, což ve svém faktickém důsledku zvyšuje celkovou daňovou zátěž společnosti.
Mezi modely je kromě rozdílu ve využití dluhu ještě jeden podstatný rozdíl, a tím je míra 
rizika. U modelu FCFE je totiž riziko daleko vyšší, což se samozřejmě promítne do výše 
stanovené diskontní míry.
Společným rysem pro oba modely je pak jejich rozdělení na jednofázový a dvoufázový 
model. I v případě modelu FCFF se budu věnovat pouze jednofázovému modelu, kde jsme 
schopni na základě odhadovaného cash flow na následující období stanovit vnitřní hodnotu
s využitím následujícího vzorce:57
FCFFe
FCFF
FCFFe gr
gFCFF
gr
FFCF
VH




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)1(01
re - požadovaná výnosová míra z akcie
FCFE1 - očekávaná hodnota FCFE v příštím roce
FCFE0 - hodnota FCFE v současném roce
gFCFE - je míra růstu veličiny FCFE
Pro model FCFE platí stejné předpoklady jako je tomu u modelu FCFF. To znamená, 
že míra růstu FCFE by se neměla příliš odlišovat od úrovně nominální míry růstu 
ekonomiky. Investiční výdaje by se pak měly co nejvíce blížit odpisům. Jedná se tedy o dva 
velmi podobné modely lišící se pouze ve způsobu nakládání s dluhem a v odlišné 
požadované míře výnosu. Kdy je tedy vhodné využit modelu FCFF a kdy FCFE? Model 
FCFE je vhodnější využít, pokud se jedná o společnost se stabilizovanou strukturou 
financování 
a jsme-li schopni stanovit FCFE předem s dostatečnou mírou spolehlivosti. Tento model
má také vyšší vypovídací schopnost, než je tomu u dividendy, přičemž využití tohoto 
modelu se zdá jako opodstatněné i v případě, že společnost není obchodovatelná na 
kapitálovém trhu. Model FCFF má smysl použít v případě, že jsou očekávány zásadní 
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změny v diskontní míře, což je obvyklé především u společností procházejících nebo 
nedávno prošlých revitalizací, restrukturalizaci apod.58
3.3.1.2. Dividendové diskontní modely
Dividendové diskontní modely (dále jen DDM) patří mezi nejčastěji využívané metody pro 
stanovení vnitřní hodnoty akcií. Už sám název napovídá, že hlavní veličina použitá na 
stanovení vnitřní hodnoty akci bude u těchto modelů právě dividenda. Jak už je patrné 
z toho, co už bylo napsáno, je to právě dividenda, co většinu investorů zajímá, neboť pro ně 
představuje jejich podíl na zisku společnosti. To zda a v jaké výši bude případná dividenda 
vyplacena, podléhá rozhodnutí valné hromady, které se může každý akcionář s hlasovacími 
právy aktivně zúčastnit. Vyjdeme-li ze základního modelu pro zisk PV v modelech DCF 
a dosadíme-li do čitatele parametr D jako dividendu za akcii, získáme vzorec pro 
dividendový diskontní model:
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Vzorec byl odvozen na základě poznatku, že vnitřní hodnota akcie je v každém období 
určena dividendami a prodejní cenou následujícího období. Jelikož veškeré budoucí 
prodejní ceny musí zohledňovat budoucí očekávané dividendy, jsou základním parametrem 
vnitřní hodnoty akcie právě budoucí dividendy.59
S ohledem na předpokládanou délku držení akcie a charakter uvažovaných budoucích 
příjmů z akcie rozlišujeme v rámci DDM následující modely:
 s nulovým růstem
 jednostupňové
 dvoustupňové skokové
 třístupňové lineární
 H-model
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Pro účely této práce se zaměřím především na modely z prvních dvou skupin hlavně 
z důvodu, že modelů je příliš mnoho na to abych se jimi všemi mohl v rozsahu této práce 
zabývat, přičemž následné modely jsou čím dál složitější a navíc se dále dělí v závislosti na 
délce držby.
Model s nulovým růstem a nekonečnou dobou držby
Předpokladem pro tento model je výplata konstantní dividendy (tzn. nulový růst) 
na nekonečnou dobu držení akcie. Dividendy za tohoto předpokladu tvoří nekonečnou 
geometrickou řadu, z čehož vyplývá, že výpočet vnitřní hodnoty se shoduje se základním
vzorcem, kterým je dividendový diskontní model uvedený na začátku kapitoly. Výpočet 
tohoto modelu je tak velmi snadný, avšak předpoklad konstantní dividendy po neomezenou 
dobu držby a neměnné výnosové míře je v reálné situaci takřka nemyslitelný.60
Model s nulovým růstem a konečnou dobou držby
I v případě tohoto modelu uvažujeme konstantní dividendu při konstantní požadované 
výnosové míře, což je opět jeho slabinou. Avšak vzorec je oproti předešlému doplněn
o formuli zohledňující prodej akcie v roce N a za cenu PN.
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Jednostupňový model s nekonečnou dobou držby
Jedná se o velmi oblíbený model a to především díky své jednoduchosti a rychlosti s jakou
jsme na jeho základě schopni stanovit vnitřní hodnotu akcie. Alternativním a v praxi často 
používaným označením tohoto modelu je „Gordonův model“ podle svého tvůrce Myrona J. 
Gordona. Jedná se o model jednostupňový, tudíž v něm počítáme s hodnotou g, která tu
reprezentuje předpokládanou míru růstu dividend a která je pro tento model konstantní 
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veličinou. Sečteme-li nekonečnou geometrickou řadu s konstantní hodnotou g, obdržíme
zjednodušenou verzi Gordonova modelu ve tvaru:62
gr
gD
VH
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)1(
Využití Gordonova modelu pro výpočet vnitřní hodnoty akcie má ale také svá úskalí.
Obdobně jako tomu je u ostatních DCF modelů, i u tohoto modelu musíme být nesmírně 
opatrní při výběru vstupních dat, jelikož požadovaná výnosová míra, jak je ze vzorce 
patrné, musí dosahovat vyšších hodnot než veličina růstu dividend, jinak bychom se totiž 
snažili dělit záporným číslem. Další slabinou tohoto modelu je předpoklad konstantní míry
růstu nebo poklesu dividend, což je v praxi velmi zřídka viděným jevem. Uvážíme-li 
citlivost modelu na vstupní data, může i malá odchylka v hodnotách způsobit významnou 
změnu vypočtené vnitřní hodnoty akcie.63
Jednostupňový model s konečnou dobou držby
Tento typ modelu stejně jako předešlý model s konečnou dobou držby kombinuje vzorec
pro prodej akcie v roce N za cenu PN se vzorcem DDM s nulovým růstem a nekonečnou 
dobou držby navýšeného o hodnotu g. Je třeba však upozornit na fakt, že tento model je 
oproti předešlému daleko méně využíván, neboť jeho využitelnost se pohybuje maximálně 
v rozmezí 1 – 3 roky držby akcií. Na základě tohoto modelu získáme vnitřní hodnotu akcie 
pomocí vzorce:64
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Závěrem o dividendových diskontních modelech
Dividendové diskontní modely jsou díky své jednoduchosti velmi používaným a užitečným 
pomocníkem v investiční praxi. Využitelnost DDM zkoumal R. Haugen, který mezi léty 
1979 a 1991 na základě nich sledoval výkonnost podhodnocených akcií. Vybral 250 akcií, 
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které rozdělil do 5 skupin a zkoumal průběh jejich zhodnocování. V průběhu zkoumání 
došel k závěru, že DDM modely se jeví jako vhodný nástroj pro oceňování akcií především 
pokud uvažujeme investovat v dlouhém období.65
Tab.č.8: Výnosové míry za období 1979 – 1991 (v %) jednotlivý skupin, celého vzorku 
a indexu S&P500 dle Haugenova výzkumu.
Rok Podhodnocené. 2 3 4 Nadhodnocené. 250 akcií S&P500
1979-1991 1 253 657 772 605 434 722 654
Zdroj:  MUSÍLEK, P.: Trhy cenných papírů, str. 312 
3.3.1.3. Ziskové modely
Další ze skupiny nejpoužívanějších metod pro určování vnitřní hodnoty akcií, která 
důsledně respektuje časovou hodnotu peněz, jsou tzv. ziskové modely (profit models). 
Oproti dividendovým diskontním modelům však nevycházejí z očekávaných dividend,
nýbrž, jak je patrné z názvu, hlavní veličinou u ziskových modelů je velikost očekávaného 
zisku dané společnosti připadajícího na danou (kmenovou) akcii. Jednotlivé modely pak 
konstrukčně vychází z poměrového ukazatele „price-ernings ratio“ (P/E ratio). Dalšími 
oblíbenými ukazateli kapitálových trhů jsou P/BV ratio a P/S ratio. Ziskové modely se na 
rozdíl od dividendových diskontních modelů spíše využívají v investiční praxi než teorii, 
přičemž se orientují na kratší investiční horizont (zpravidla méně než tři roky).66
Metody výpočtu VH akcie pomocí P/E
Ukazatel P/E je nejfrekventovanějším a nejoblíbenějším ukazatelem na kapitálovém trhu. 
Hodnota P/E vyjadřuje, na jaký násobek zisku společnosti si investor cení jedné akcie, 
jinými slovy jak velkou částku je ochoten zaplatit za 1 Kč zisku. Pro získání prvotní 
informace o atraktivitě akcie se využívá ukazatel „běžné P/E ratio“, které získáme 
z poměru aktuálního kurzu akcie a běžného zisku na akcii (posledního zveřejněného zisku 
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společnosti). Kromě tohoto ukazatele se také v praxi setkáváme s „normálním P/E 
ratiem“, které nám může posloužit při stanovování vnitřní hodnoty akcie.67
Tato metoda vychází z Gordonova jednostupňového modelu, který jsem již zmínil v sekci 
dividendových diskontních modelů. Vnitřní hodnotu pak získáme ze součinu P/EN s E1, 
což je hodnota očekávaného zisku na jednu akcii v následujícím roce.
Pokud společnost dělí čistý zisk na dvě části, zisk vyplacený v podobě dividend a na zisk 
použitý na další rozvoj společnosti, můžeme původní model upravit přidáním
dividendového výplatního poměru (p), který je možno určit jako podíl D a E1. Další 
veličina, o kterou upravíme vzorec, se označuje (b) a reprezentuje podíl zadrženého čistého 
zisku na úrovni společnosti. Součet těchto dvou veličin pak musí vždy nabývat hodnoty 1.68
Po zmíněných úpravách pak dosáhneme následující podoby vzorce P/EN:
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Ze vzorce je patrné, že nárůst hodnot p a g bude mít za následek navýšení celkového P/EN,
přičemž vyšší požadovaná výnosová míra jej naopak sníží. Veličinu (g) získáme 
vynásobením rentability vlastního kapitálu (ROE) s míru zadrženého čistého zisku. 
Teoreticky pak mohou nastat tři situace:
- ROE > r, v takovém případě dosahuje výnosnost vloženého kapitálu mnohem vyšší
hodnoty, než požadovaná výnosová míra z akcie. Investoři pak v této situaci 
preferují zadržování zisku ve společnosti spíše než výplatu dividend. Vyšší hodnota
(b)
je pak při vysokém ROE vítaná, jelikož umožňuje vyšší zhodnocení vloženého 
kapitálu ve společnosti. To se pak odrazí na růstu vnitřní hodnoty akcie. 
- ROE = r, vyjadřuje neutrální vztah mezi P/E a (p). Investoři v dané situaci 
neupřednostňují ani jednu z variant.
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- ROE < r, tato situace je pak přesným opakem prve uvedené, tudíž vyjadřuje 
preferenci výplaty dividend před zadržením zisku ve společnosti, neboť výše 
zhodnocení vloženého kapitálu (ROE) nedosahuje výše požadované výnosové míry 
(r).
Metody výpočtu VH akcie pomocí P/BV
Další metodou je často opomíjený poměr ceny akcie k účetní hodnotě odpovídající 
jednomu kusu. Z tohoto poměru můžeme dobře vidět, jak velký násobek účetní hodnoty
akcie zaplatíme při pořízení v její ceně. Jako investor pak samozřejmě chceme zaplatit co 
nejméně. Pro usnadnění získání účetní hodnoty vlastního kapitálu se obecně používá jeho 
tržní ocenění, neboť v reálu se mohou tyto hodnoty díky určitým účetním pravidlům lišit.
V reálu bývají aktiva i pasiva zpravidla určena pořizovací cenou upravenou o odpisy, 
z čehož plyne, že jejich hodnota v čase klesá. Z toho důvodu může být tržní hodnota 
vlastního kapitálu společnosti větší či menší než jeho účetní hodnota, přičemž záleží 
především na typu aktiva a na způsobu jeho odepisování.69
S využitím hodnoty P/BV lze na společnost nahlížet i z jiného úhlu. Pokud bychom se totiž 
orientovali na nákup akcií společností pod jejich účetní hodnotou, mohlo by se za určitých 
okolností jednat o velmi zajímavou šanci na zisk. Prvním způsobem jak bychom na tom 
mohli vydělat, je situace, kdy se dané společnosti dařilo a tudíž by cena akcie rostla.
Za určitých okolností bychom byli ziskoví i v případě, kdy by se společnosti nedařilo a šla 
do likvidace, jelikož jako majitel akcie bychom měli podíl na zisku z prodaných aktiv, která
jsme pořídili pod jejich účetní hodnotou.70
Avšak vždy tento ukazatel stejně jako jemu podobné musíme podrobit střízlivé úvaze 
a nenechat se zlákat příliš pozitivními hodnotami. Přehnaně nízká hodnota P/BV totiž může 
naznačovat určité problémy uvnitř společnosti, případně přímo indikovat hrozbu bankrotu. 
Vždy je tedy dobré se v závislosti na tomto ukazateli i blíže zaměřit na společnost ve 
smyslu zda produkuje dostatečně velké zisky a zda je uspokojivá i hodnota ukazatele ROE. 
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Naopak u společností, které mají hodnotu P/BV příliš vysokou jsme až moc odkázáni na 
vývoj budoucích zisků a na konkrétních nálady na trhu. Teorie k tomuto ukazateli tedy 
praví, že bychom se při výběru potenciálních akcií do našeho portfolia měli zaměřit na 
společnosti, jejichž akcie jsou obchodované pod nebo pouze těsně nad jejich účetní 
hodnotou.71
I tento ukazatel nám poslouží k výpočtu vnitřní hodnoty akcie na základě následujícího 
vzorce:
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BV1  -  odhadovaná účetní hodnota vlastního kapitálu na akcii v příštím roce
Na rozdíl od P/E ratia nás v případě P/BV bude zajímat především jeho alternativní využití 
právě v souvislosti s hodnotou ukazatele rentability vlastního kapitálu. Naši pozornost
bychom tak měli věnovat akciovým titulům společností, které dosahují vysokých hodnot 
ROE při nízkých hodnotách P/B. Takové společnosti totiž velmi dobře zhodnocují svůj 
vlastní kapitál za nízkou cenu, což je charakteristickým znakem pro podhodnocené akcie. 
V takovém případě se nemusíme nízké hodnoty P/BV obávat a signalizuje nám pouze 
nízkou atraktivitu pro veřejnost.72
Metody výpočtu VH akcie pomocí P/S
P/S ratio nám udává poměr ceny akcie k objemu tržeb připadajícího na jednu akcii. 
Výpočet je obdobný jako u předešlých ukazatelů:
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S1   -  očekávané tržby v příštím roce
M1 - očekávaná zisková marže v příštím roce, kterou vypočítáme jako poměr 
odhadovaného čistého zisku v příštím roce a očekávaných tržeb
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I v případě ukazatele P/S nás budou zajímat akcie společností s jeho nízkou hodnotou, 
avšak tentokrát nám půjde o jeho vztah k velikosti ziskové marže, která reprezentuje
ziskový potenciál dané společnosti. Tento ukazatel budeme využívat především 
při realizaci střednědobé až dlouhodobé strategie, jelikož v krátkém období nám takto 
sestavené portfolio nemusí přinést lepší výsledky než portfolio sestavené 
z nadhodnocených akciových titulů. Ačkoli na rozdíl od výpočtu založených na 
očekávaných hodnotách, nepřináší tyto alternativní přístupy tak přesnou vnitřní hodnotu 
akcie, jejich největším kladem je jejich jednoduchost a praktické využití.73
3.3.1.4. Historické modely
Historické modely operují se veličinami akciového kurzu, dividend, tržeb účetní hodnoty 
a cash flow, přičemž jejich cílem je především určit, zda je průměrná historická hodnota 
vyšší či nižší než aktuální tržní kurz. Na rozdíl od předešlých modelů získané výsledky 
společnosti nijak nepřevádíme ani nediskontujeme na jejich současnou hodnotu. V rámci 
historických modelů používají především model P/S, model P/D (Price to dividend), 
model P/BV a model P/CF (Price to Cash Flow). Avšak já se zaměřím pouze na model P/S 
především kvůli jeho nízké historické kolísavosti. Na základě tohoto modelu pak získáme 
vnitřní hodnotu akcie ze vztahu:74
A
A
H
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P
PS 
1* SPSVH H
PSH - historický poměr P/S
PA - průměrný historický tržní kurz akcie
SA - průměrné historické tržby připadající na jednu akcii
S1 - očekávané tržby na příští rok
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3.3.1.5. Bilanční modely
Názvem bilanční modely bývá označována skupina zhodnocovacích metod vycházejících 
při výpočtu vnitřní hodnoty akcie ze zveřejňovaných účetních výkazů dané společnosti. 
U těchto metod opět zpravidla nebývá respektována časová hodnota peněz. Základem
jednotlivých bilančních modelů je pět hodnot, přičemž každá z nich má různý vliv na odhad 
vnitřní hodnoty společnosti. Jedná se o následující:75
1. Substituční hodnota je bilančním modelem, jenž pro stanovení vnitřní hodnoty 
akcie využívá údaje srovnatelných společností. Důležitou roli zde hrají již 
zmiňované poměrové ukazatele normální P/E ratio, P/BV ratio a P/S ratio.
2. Účetní hodnota vychází z rozdílu mezi celkovými aktivy společnosti a cizím 
kapitálem. Pokud tuto hodnotu vydělíme počtem emitovaných akcií společnosti, 
vyjde nám již několikrát zmíněné P/B ratio. Porovnání účetní hodnoty s tržní cenou 
akcií však bývá chápáno jako zavádějící a problematické především z níže 
uvedených důvodů:
- účetní hodnota využívá historickou cenu aktiv, která je však často velmi odlišná od
ceny současné
- za problematické se považuje i srovnání ukazatelů P/B různých společností, jelikož 
daný ukazatel nezohledňuje celou řadu specifik jednotlivých společností
3. Substanční hodnota je využívána u modelů vycházejících z účetní hodnoty, avšak 
jednotlivé položky v ní zahrnuté jsou přeceněny dle aktuálních tržních kurzů. Při 
výpočtu substanční hodnoty se však využívají pouze tvořící budoucí výnosy (např. 
goodwill, hodnota managementu, hodnota podnikové kultury atd.) To však dělá tuto 
metodu značně složitou a velmi náchylnou na subjektivní vnímání hodnoty majetku, 
především toho nehmotného.
4. Likvidační hodnota nám určuje množství všech peněžních prostředků, jež by bylo 
možné získat v případě prodeje veškerých aktiv společnosti po odečtení všech 
nákladů s tím spojených a uhrazení veškerých dluhů. Tato hodnota tak bývá 
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vnímána jako dolní hranice tržní ceny. V případě poklesu ceny pod tuto se pak 
společnost stává atraktivní pro případné převzetí a rozprodání majetku.
5. Reprodukční hodnota je možná stanovit z rozdílu mezi reprodukční hodnotou 
aktiv a reprodukční hodnotou cizího kapitálu.  Metoda je založena na výši nákladů, 
za které by šlo aktiva společnosti pořídit při současných cenách.
Pokud srovnáme bilanční metody s ostatními již zmíněnými modely, můžeme pozorovat 
jejich vyšší náročnost a větší vliv nedostatků na jejich výslednou hodnotu. To je také 
důvodem jejich nižšího využíváni v praxi.76
3.3.2. Kalkulace diskontní sazby
Diskontní míra slouží především jako nástroj k promítnutí faktoru rizika a času do hodnoty 
podniku. Jinými slovy je z ekonomického pohledu diskontní míra důležitá díky své 
schopnosti vyjádřit požadavky investorů na určitou výnosnost ve vztahu k riziku, které 
podstupují. Jedná se o základní hledisko potřebné pro odvození úrokového procenta, jež 
nám umožňuje stanovit současnou hodnotu budoucího cash flow. Diskontní míra by měla
být totožná s případnou alternativní investicí, která svými parametry odpovídá zamýšlené 
investici do oceňované společnosti.77
Obecně by se pak dalo říct, že čím vyšší riziko daných cash flow jsou investoři ochotni 
podstoupit, tím vyšší je i úroková míra. Diskontní míru pak pro naše účely využíváme 
především ve dvou podobách, a to jako průměrné vážené náklady celkového kapitálu (dále 
jen WACC), nebo také jako náklady vlastního kapitálu (re).
78
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Tab.č.9: Použití rozdílné diskontní míry v závislosti na výběru modelu DCF
DCF 
MODELY
FCFF Hodnota podniku celkem WACC
FCFE a 
DDM
Hodnota vlastního jmění re
Zdroj: KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku 2, str. 160
3.3.2.1. Náklady vlastního kapitálu (re)
U investic s předem jasnou výší výnosu bychom do diskontní míry nezapočítávali míru
rizika a její hodnota by tudíž byla nižší o rizikovou přirážku. Nicméně u investic do akcií
žádnou jistotu výnosu nemáme, a proto potřebujeme zjistit hodnotu re, k čemuž můžeme 
využít dva způsoby:
 Gordonův růstový model
 modelem CAPM (Capital Asset Priging Model)
Gordonův růstový model
S tímto modelem jsme se již dříve setkali a po drobných úpravách ho nyní využijme pro 
výpočet re:
g
akciecena
D
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e 
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Dt+1 - očekávaná dividenda v roce t+1
g - tempo růstu dividend
Model má však hned několik nevýhod. Předně se při jeho výpočtu využívá očekávaná 
dividenda a očekávaná míra růstu. Jelikož všechny veličiny, jejichž hodnota je očekávaná 
a tudíž subjektivní s sebou nesou velké riziko nesplnění očekávání. Další nevýhodou je 
možnost využitelnosti tohoto modelu pouze u společností vyplácejících dividendu. To však 
nemusí být nutně překážkou, neboť orientace na společnosti, které dlouhodobě vyplácejí 
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dividendu, obecně patří mezi finančně stabilní a důvěryhodné. Toto jsou jistě faktory, které 
u společností hledáme.79
Model CAPM
Ke stanovení hodnoty re pomocí modelu CAPM musíme nejdříve určit tři veličiny. První 
z nich je tzv. „bezriziková sazba rf“, která nám udává dosažitelný výnos v případě 
alternativní investice do dluhopisů, jež teoreticky představují minimální možné riziko, 
ve stejné měně a zemi, kde se nachází společnost, kterou se snažíme ocenit.80
Riziko spojené s investicí do státních dluhopisů se pak liší v závislosti na stavu ekonomiky 
v dané zemi. V případě stabilních evropských zemí, do kterých lze počítat i Českou 
republiku, je tato definice dostatečně naplněna. Emise dluhopisů má v Česku na starosti 
Ministerstvo financí, přičemž k poslední emisi došlo relativně nedávno (17.3.2014): Jedná 
se o dluhopisy na čtyři roky s výnosem 0,85% p.a. a zároveň jde o hodnotu, kterou budu 
používat jako bezrizikovou sazbu u svých výpočtů.81
Další veličinou potřebnou pro model CAPM je „Riziková prémie kapitálového trhu“. 
Tou je výnos nad úrovní bezrizikové sazby, jež je investorem vyžadován právě za to, 
že se rozhodl investovat do rizikovějšího druhu investice, než jakým jsou státní dluhopisy. 
Jedná se tedy o odměnu za podstoupené riziko. Na rozdíl od bezrizikové sazby jakožto 
objektivní hodnoty dluhopisu je stanovení rizikové prémie obtížnější.82
Jedním ze způsobů stanovení rizikové prémie je prostřednictvím zjištění dlouhodobé 
úrovně výnosnosti akcií na daném kapitálovém trhu. Většinou se k tomu využívají
zveřejňované tržní indexy v dané zemi, ale zohledňují se i další faktory ovlivňující riziko 
(např. ekonomická stability, politická situace atd.). Setkáváme se ale i s dalšími 
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Emisní podmínky 88. emise státních dluhopisů ČR, 0,85 %, 18 - CZ0001004246 [online]. Ministerstvo 
financí ČR, ©2014 [cit. 2014-5-06]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/hospodareni/rizeni-
statniho-dluhu/emise-statnich-dluhopisu/emisni-podminky/2014/emisni-podminky-88-emise-17272
82 GLADIŠ, D. Naučte se investovat, str. 56
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komplikacemi, jako je volba, zda použít aritmetický či geometrický průměr, nebo jak 
dlouhé období zvolit.83
Jednodušším způsobem jak stanovit rizikovou prémii je řídit se doporučením věrohodné 
ratingové agentury. Pro sestavení následující tabulky jsem využil stránek A. Damadorana 
(aktualizovaných k lednu 2014), který na základě informací od agentury Moody’s přiřazuje 
jednotlivým zemím rizikové prémie.
Tab.č.10: Rizikové prémie vybraných zemí na základě ratingu agentury Moody’s
Země Rating Riziková prémie Celková riz. p.
USA, Německo, Rakousko Aaa 0 5
Velká Británie, Hong Kong Aa1 0,6 5,6
ČR A1 1,05 6,05
Rusko Baa1 2,4 7,4
Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
Poslední veličinou, kterou pro model potřebujeme, je „koeficient “. Tento koeficient nám 
udává citlivost dané investice vůči vlivům trhu. Získává se obvykle z regresní analýzy
výnosu cenného papíru a výnosu celého kapitálového trhu. Hodnotu tohoto koeficientu lze 
získat také z odhadů analytiků, či z vlastního výpočtu. V každém případě je však třeba
uvážit všechny aspekty mající vliv na jeho výši. Jedná se především o délku periody 
pozorování, použitou metodologii zpracování dat, výběr reprezentantů do portfolia, aby co 
nejpřesněji reflektovalo pohyby celého trhu a případný korekční faktor.84
Samotný výpočet pak provedeme dle následujícího vzorce:
E(ri) = rf + i [E(rm)-rf]
E(ri) - očekávaný výnos i-tého cenného papíru
rf - bezriziková míra
                                                
83 MAŘÍK, M.: Určování hodnoty firem, str. 116-117
84 KISLINGEROVÁ, E.: Oceňování podniku 2, str. 188 - 193
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i - systematické riziko i-tého cenného papíru
E(rm) - očekávaný výnos tržního portfolia
3.3.2.2. Stanovení průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC)
Při stanovení hodnoty WACC vycházíme z obecně uznávaného předpokladu, že náklady na
cizí kapitál jsou nižší než náklady na kapitál vlastní. Tento předpoklad je založen na faktu, 
že vlastník investující do své společnosti nese vyšší riziko než případný vnější věřitel,
a tudíž ze svých peněz očekává vyšší výnos. Náklady a cizí kapitál lze získat snadno 
prozkoumáním nabídek úvěrových společností. Náklady na kapitál vlastní již tak snadné 
odhadnout není. Při jejich stanovení vycházíme z nákladů na cizí kapitál, které navýšíme 
o několik procentních bodů v závislosti na případných parametrech společnosti a s tím 
spojenými riziky. Faktory, které bereme v potaz, jsou velikost společnosti, likvidita
vlastnických podílů, ale i další rizika, jako očekávané výsledky hospodaření, kvalitu vedení 
společnosti či diversifikaci zákazníků.85
Na základě získaných dat pak provedeme samotný výpočet WAAC dle vzorce:
K
VK
n
K
CK
dnWACC ZVKck )()1( 
nck - náklady na cizí kapitál
nvk(z) - náklady na vlastní kapitál 
CK - cizí kapitál
VK - vlastní kapitál
d - zdanění, protože nck jsou na rozdíl od nvk daňově uznatelné
K - celkový kapitál
3.3.3. Tempo růstu (g)
Jedná se o jednu ze základních veličin používaných v rámci modelů DCF. V teorii se uvádí 
dva základní způsoby, jak hodnotu této veličiny odhadnout. Jedná se buď o odhad na 
                                                
85 MAŘÍK, M.: Určování hodnoty firem, str. 134 - 135
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základě historických hodnot g, nebo na základě vnitřních tzv. fundamentálních odhadů. 
Přičemž nejvěrohodnějšího výsledku dosáhneme na základě zohlednění obou postupů.86
3.3.3.1. Využití historických hodnot g
Základ tohoto přístupu se nachází v práci s časovou řadou v rozmezí 3-5 let, přičemž 
v průběhu této doby zkoumáme vývoj historických růstových měr, na základu provádíme 
odvození parametru g. Je tedy nutné zvolit si délku období, které budeme zkoumat, 
a způsob určení budoucí růstové míry. Máme možnost využít klasický aritmetický průměr, 
medián, či tzv. CAGR (Compounded Annual Growth Rate)., přičemž posledně jmenovaný 
je nejvíce doporučován pro využití v praxi, neboť zpravidla dosahuje nižších hodnot, než 
ostatní dvě možnosti. Existuje samozřejmě i celá řada složitějších způsobů, jak odhadnout 
hodnotu g, avšak pro účely této práce využiji metodu CAGR. Pro výpočet pomocí této 
metody potřebujeme jednu hodnotu dividendy z minulosti a jednu současnou.87
Výpočet poté provedeme dle vzorce:
1 t
nD
D
g
D - běžná dividenda (současná nebo ta blíže přítomnosti)
Dn - starší dividenda (dále od současnosti)
t - počet let mezi běžnou a starší dividendou
Jelikož pro výpočet využíváme pouze dvě hodnoty dividend, je tato metoda velice náchylná 
na zkreslení. Je tedy na uvážení, zda jedna z vybraných hodnot nějak zásadně nevybočuje.
Míru případného zkreslení můžeme též omezit využitím kalkulace historické 
normalizované míry růstu dividend, která spočívá ve snížení kolísání tří nejnovějších a tří 
starších dividend za pomoci geometrických průměrů a poté použití těchto hodnot pro 
výpočet.88
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55
3.3.3.2. Využití fundamentálních předpokladů
Na základě fundamentálních předpokladů pro stanovené hodnoty g lze použít tzv. 
„udržovací růstový model“, který nám udává potenciální dividendový růst, při zachování 
stejných finančních vztahů jako v předešlém období. U tohoto modelu výslednou hodnotu 
parametru g získáme vynásobením rentability vlastního kapitálu (ROE) s mírou 
zadrženého zisku (B), přičemž hodnoty těchto veličin získáme pomocí vzorců:89
100*
___ akciinakapitálvlastní
EPS
ROE 
EPS
D
B  1
D - dividenda na akcii
EPS (Earnings Per Share) - čistý zisk na akcii
3.3.4. Jiné důležité poměrové ukazatele
Další ukazatele jsou z řady účelově vytvořených poměrových ukazatelů, vytvořených 
vzájemným vydělením vybraných účetních položek získaných z finančních výkazů. 
Jednotlivé ukazatele jsou pak rozřazeny do skupin dle oblastí finančního hospodaření 
společností, kterým se věnují. Některé z nejdůležitějších pro fundamentální analýzu si 
uvedeme v následujících odstavcích.
3.3.4.1. Ukazatele rentability
Rentabilita celkových aktiv (ROA)
aktivaCelková
EBIT
ROA
_

Jedná se o všeobecně nejvyužívanější ukazatel považovaný za naprosto klíčový pro 
zhodnocení úspěšnosti podnikatelské činnosti, proto nechybí v jakékoli investorské 
analýze. Tento ukazatel nám vyjadřuje čistou výnosnost celkových aktiv společnosti,
                                                
89 MUSÍLEK, P.: Trhy cenných papírů, str. 308
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z čehož logicky vyplývá, že čím vyšších hodnot bude dosahovat, tím pozitivněji budeme 
hospodaření společnosti vnímat. V této práci jsem zvolil způsob výpočtu ROA za pomoci
ukazatele EBIT (Earnings Before Interes and Taxes), neboli zisk před nákladovými úroky 
a zdaněním, která svým zaměřením lépe reflektuje kvalitu řízení podniku. Ukazatel EBIT
totiž daleko lépe zohledňuje celkovou efektivitu, s jakou společnost vytváří přidanou 
hodnotu, než je tomu při využití hodnoty EAT (Earnings After Taxes), neboli čistý zisk po 
zdanění, neboť v něm na rozdíl od této hodnoty není zohledněna daňová zátěž a způsob 
financování.90
3.3.4.2. Ukazatele krátkodobé likvidity
Běžná likvidita (CR – Current Ratio)
pasivaKrátkodobá
aktivaKrátkodobá
CR
_
_

Jedná se o ukazatel likvidity, jehož hodnotu získáme z poměru oběžných aktiv 
a krátkodobých závazků společnosti. Pokud hodnota tohoto ukazatele přesahuje 1, indikuje 
to schopnost společnosti financovat její krátkodobé závazky z jejích krátkodobých zdrojů. 
Za krátkodobá aktiva můžeme považovat taková, která lze v období do jednoho roku 
transformovat ve finanční prostředky. Autor knihy „Inteligentní investor“ B. Graham
doporučuje pro opatrné investory zvažující investici do průmyslových společností, aby 
tento ukazatel dosahoval nejméně hodnoty 2 či vyšší. Dle Grahama se do skupiny 
opatrných investorů řadí všichni, kteří nemají příliš mnoho času věnovat se tvorbě a správě 
svého portfolia a hledají pouze způsob jak bezpečně uložit své finanční prostředky na 
základě jednoduchých, časově ne příliš náročných kritérií. Další radou je, že dlouhodobé 
cizí zdroje by neměly přesahovat hodnotu čistých oběžných aktiv. U společností realizující 
svoji činnost ve veřejných službách jsou vyšší dlouhodobé cizí zdroje přijatelné, nicméně 
by neměli přesáhnout hodnotu vlastního kapitálu více než dvakrát.91
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Příliš vysoká hodnota ukazatele CR však může být nebezpečná, neboť nám může indikovat 
určitou neefektivitu ve společnosti, vždy je tedy třeba se zamyslet nad důvodem tak 
velkého oběžného majetku, když by jej bylo možné transformovat v případné dlouhodobé 
investice.92
Pohotová likvidita (QR – Quick Ratio)
pasivaKrátkodobá
pohledávkyKrátkodobémajetekFinanční
QR
_
__ 

Tento ukazatel bývá také často označován pojmem likvidita 2. stupně a platí pro něj, že 
čitatel by měl být k jmenovateli v poměru 1:1 případně až 1,5:1. Pokud se čitatel a 
jmenovatel rovnají, znamená to, že společnost je schopna vyrovnat se se svými závazky bez 
nutnosti prodeje svých zásob. I vysoká hodnota tohoto ukazatele stejně jako u ukazatele CR
naznačuje velký objem oběžných aktiv ve formě pohotovostních prostředků, které však 
přináší pouze malé či nulové zhodnocení a tudíž je to nutné brát na zřetel.93
Okamžitá likvidita (cash ratio)
závazkysplatnéOkamžité
majetekFinanční
likviditaOkamžitá
__
_
_ 
Jedná se o likviditu 1. stupně a reprezentuje nejužší vymezení tohoto pojmu, jelikož bývá 
do čitatele zlomku za finanční majetek nejčastěji dosazována hodnota odpovídající součtu 
pokladny s běžným účtem. I jako v případě jiných ukazatelů tak i zde jsou doporučené 
hodnoty, které máme hledat. Obecně by se hodnota tohoto ukazatele měla pohybovat mezi
0,9 až 1,1, ale pro společnosti působící v České republice je doporučena hodnota 0,6. Tento 
ukazatel však není příliš používaný, neboť ani velmi extrémní hodnoty tohoto ukazatele 
nemusí vždy indikovat problémy ve společnosti.94
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3.3.4.3. Ukazatele zadluženosti
Ukazatel věřitelského rizika (DE – Debet to Equity ratio)
VK
dluhCelkový
DE
_

Jedná se o ukazatel zadluženosti společnosti a na rozdíl od předchozího ukazatele CR nás 
zajímají společnosti, které dosahují nízkých hodnot tohoto ukazatele. Dle Gladiše je 
doporučená hodnota ukazatele DE menší než 0,6. I u tohoto ukazatele se pak musíme mít 
na pozoru při příliš nízkých hodnotách. Nulové zadlužení společnosti totiž není vždy tou 
nejlepší strategií, neboť určitá míra zadlužení je z praktického hlediska daleko efektivnější, 
protože maximalizuje účinnost daňového štítu. Nízké hodnoty tohoto ukazatele nám pak 
mohou indikovat určitou neschopnost managementu operovat s dluhem, což představuje 
určité riziko.95
Ukazatel úrokového krytí
úrokyNákladové
EBIT
krytíúrokovéhoUkazatel
_
__ 
Ukazatel úrokového krytí nám slouží k vyčíslení, jak velký násobek úroků z cizího kapitálu 
představuje zisk generovaný společností. Jde tedy o jasný signál pro věřitele (ale 
i investory), jak velký rezervní polštář na případné krytí společnost generuje. Doporučené 
hodnoty pro tento ukazatel zahrnují v podstatě vše vyšší než 3, přičemž tato hodnota je pro 
investory důležitá hlavně z pohledu, že po uhrazení úroků z cizího kapitálu by měla zůstat 
stále ještě dostatečně velká hodnota na případné vyplacení dividend. Nízké hodnoty tohoto 
ukazatele pak mohou indikovat určité problémy či v krajním případě neschopnost splácet 
úroky, což může vést až k úpadku společnosti.96
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3.3.4.4. Ukazatele tržní hodnoty
Dividendový výnos (DY – Dividendy Yield)
AP
D
DY 
D - vyplacená dividenda na akcii
PA - cena akcie
Jak již bylo mnohokrát zmíněno výše, dividendy jsou jednou z nejdůležitějších hodnot, 
která investory zajímá. Tento ukazatel nám udává, jaký výnos z pořizovací ceny nám akcie 
přinese, pokud ji budeme držet přes tzv. „rozhodný den“, což je den v roce stanovený na 
valné hromadě pro určení nároku na výplatu dividendy. Je pravdou, že v minulosti byl 
poměr zisku vyplácený na dividendách obecně vyšší než v současné době, jelikož čím dál 
více dochází ke střetu zájmů mezi akcionáři a managementem společnosti. Hodnotu tohoto 
ukazatele (většinou uváděnou v procentech) bychom tak chtěli co nejvyšší, nicméně je však 
dobré zjistit jak velkou část ze zisku dividenda tvoří. Pokud by totiž společnost vyplácela 
příliš velkou část zisku na dividendách, mohlo by to výrazně omezit její schopnost 
realizace investic a snížit její budoucí zisky. Avšak využívání zisku pro rozvoj společnosti 
má smysl pouze, pokud každá investovaná koruna přinese i dodatečný výnos v budoucnu. 
Top management společností má totiž občas snahy budovat velká impéria, i když to není 
v nejlepším zájmu akcionářů, jelikož velká expanze často přináší spíše negativní efekt 
a tlačí ceny akciových kurzů dolů.97
Dividendové krytí
D
EPS
DPR 
Tento ukazatel nám udává, kolikrát zisk na akcii převyšuje vyplacenou dividendu. Pokud 
čitatele se jmenovatelem prohodíme, získáme hodnotu výplatního poměru (Dividend 
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Pazour Ratio), který nám uvádí již zmiňovaný podíl na zisku společnosti vyplácený na 
dividendách. Dalším ze skupiny tržních ukazatelů, se kterým se často setkáváme je M/B
(Market to Book ratio), jenž nám udává poměr tržní ceny akcie k její hodnotě. Hodnota 
tohoto ukazatele přesahující úroveň 1, nám říká, že hodnota společnosti na trhu je vyšší než 
ocenění vlastního kapitálu v rozvaze. I u tohoto ukazatele je pak zapotřebí dávat si pozor na 
příliš vysoké hodnoty, neboť reprodukční schopnost aktiv nemusí být dostatečná v relaci
s objemem akciového kapitálu a mírou rizika s ním spojeným.98
3.3.4.5. Ostatní ukazatele
Velikost podniku
Ačkoli se přímo nejedná o poměrový ukazatel, neměli bychom zapomínat na dostatečnou 
tržní kapitalizaci, neboť se jde o jedno z nejdůležitějších kvantitativních kritérií pro výběr 
akciového titulu do portfolia. Musíme si totiž uvědomit, že akcie příliš malých společností 
jsou daleko náchylnější na výkyvy, neboť velké společnosti disponují dostatečně velkými 
kapitálovými i lidskými zdroji na překonání nepříznivých ekonomických podmínek. Trh 
také zpravidla rychleji reflektuje zlepšování ekonomické situace do cen akcií velkých 
společností, jakožto stabilního generátoru zisku.99
Nicméně obecně se dá říci, že menší společnosti daleko snáze zvyšují svoji hodnotu, neboť 
je logicky jednodušší znásobit výnosy malé společnosti než nadnárodního koncernu. Ze 
statistik také vyplývá, že při srovnatelných podmínkách dosahují lepších výnosů akcie 
malých společností než těch největších. Avšak především z důvodu větší bezpečnosti 
vložených prostředků jsou logickou volbou větší společnosti i přes skutečnost, že byly
nejlepší investicí ještě v dobách jejich začátků.100
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99 REJNUŠ, O. Finanční trhy, str. 259 - 260
100 GLADIŠ, D. Naučte se investovat, str. 86
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4. Fundamentální analýza vybraného akciového titulu
Pro svoji diplomovou práci jsem si zvolil analýzu společnosti ČEZ, a.s. (dále jen ČEZ), a to 
hned z několika důvodů. Hlavním důvodem je, že se v poměrech České republiky jedná 
o typ akcie, kterým se ve spojených státech říká „Blue Chips“. Toto označení se používá 
pro stabilní společnosti, jejichž akcie z dlouhodobého hlediska převážně rostou a které 
pravidelně vyplácí dividendu. Dalším důvodem je fakt, že se jedná snad o nejvíce 
obchodované akcie na českém trhu vůbec, a proto doufám, že by tato práce mohla mít 
přínos i pro někoho dalšího. Jednou z dalších výhod je také možnost tento titul obchodovat 
nejen na Burze cenných papírů Praha, ale také na druhé české burze RM-Systému.
4.1. Globální analýza (ČR a Evropa)
V této části bych se rád zaměřil na ekonomickou a politickou situaci především v České 
republice. Nemohu však vynechat zhodnocení především politické a právní situace 
v zemích jakými je např. Bulharsko, kde společnost ČEZ investovala nemalé prostředky do 
rozvodné sítě. Vývoj ekonomické situace v Evropě je ve znamení postupného oživení a 
zotavení se z recese, přičemž tento jev je nejvíce patrný ve střední a severozápadní části. To 
samozřejmě platí i pro Českou republiku, které velice pomáhá její těsné navázání 
především na Německo, které dosahuje nejlepších ekonomických výsledků v regionu.
Tab.č.11: Vývoj HDP v ČR 1Q 2013 – 1Q 2014
1Q 2013 2Q 2013 3Q 2013 4Q 2013 1Q 2014
% y/y -1,9 -1,2 -1,6 +0,8 +2,0
  Zdroj: ČSÚ
Z uvedené tabulky zpracované podle dat Českého statistického úřadu je dobře patrné, 
že meziroční HDP se přehouplo do kladných hodnot a stále roste. Tato skutečnost má velký
vliv na společnosti působící na našem trhu a samozřejmě také na vývoj jejich akciových 
kurzů. Dle prognózy ČNB by měla ekonomika růst i nadále, což je pro vývoj akciových 
kurzů společnosti ČEZ jen pozitivní, přičemž předpokládané hodnoty znázorňuje 
následující tabulka.
Tab.č.12: Prognóza HDP
ukazatel
meziroční růst reálného HDP
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
Obr.č.2: Vějířový graf nejistot
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
Uvedený vějířový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje sezonně očištěného růstu 
HDP. Nejtmavší pásmo kolem středu prognózy odpovídá vývoji, který nastane s 30% 
pravděpodobností. Rozšiřující se pásma zobrazují postupně vývoj s pravděpodobností 50 
%, 70 % a 90 %.
Jelikož elektrická energie je zbožím, které se volně obchoduje 
je třeba zhodnotit situaci i v
odstoupení Německa od jaderné energie potýká s
z roku 2013 a začátku roku 2014 a s
komise s optimismem přiklání k předpovědi pozvolného růstu HDP, jak je na
62
Rok
2014
2015
y budoucího vývoje HDP
v rámci celé Evropské unie, 
rámci Evropy a to hlavně zemí eurozóny, která s
jejími nedostatky
ohledem na aktuální data Eurostatu se Evropská 
ve výši
2,6%
3,3%
e v důsledku 
. Na základě událostí 
značeno 
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modrou křivkou na následujícím obrázku. Ne všichni, kdo se podrobně zabývají 
hospodářstvím EU, však souhlasí a proto jsou zde uvedeny také dvě varianty možného 
negativního vývoje. 
Obr.č.3: Prognóza vývoje růstu HDP v eurozóně
Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cs/zahranicni-obchod-eu/zpravodajstvi-pro-export/informacni-
servis/aktuality/prognoza-vyvoje-rustu-hdp-v-eurozone-27717.html  
Pro ekonomiku nacházející se v recesi nebo se z ní zotavující je typická vysoká úroveň 
nezaměstnanosti a nízká úroveň inflace. Průměrná inflace v České republice za rok 2013 
byla 1,4 %, což je nejnižší hodnota za poslední čtyři roky.101 Dle teorie by se tak mohlo 
jednat o dobré období pro investici do akciových titulů, neboť se s postupným oživením 
ekonomiky očekává i nárůst inflace. Tomuto také odpovídá prognóza inflace na příští rok, 
která by měla dosahovat hodnoty 2,2 %. Nejistotu budoucího vývoje inflace 
spotřebitelských cen pak zachycuje následující graf, přičemž pásma pravděpodobnosti jsou 
stejná jako u grafu HDP. 
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Míra inflace [online]. CZSO, ©2014 [cit. 2014-5-14]. Dostupné z: 
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
Obr.č.4: Vějířový graf nejistoty budoucího vývoje inflace
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
Česká republika stejně jako mnoho dalších států v
s deficitem veřejných rozpočtů. 
zajistit chod státu a zároveň co nejvíce omezit tempo zadlužení. Kromě snižování vládních 
výdajů se také vláda snaží naplnit rozpočet, jak se dá. Snižování výdajů a navyšování 
daňové zátěže má vždy negativní vliv na kapitálové
spočívat pouze na vlivu
kapitálových trhů. Například jako velmi negativní spatřuji změnu legislativy v
zdanění výnosů z kapitálového trhu, respektive změny ča
příjmů od daně ze šesti měsíců na tři roky. Tato změna odrazuje především drobné 
investory od obchodování. 
i kladný vliv na vývoj akciových kurzů. 
financí Andreje Babiše, že společnost ČEZ v
zisku z minulého roku, což by českému státu jako majoritnímu akcionáři (podíl 
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regionu za poslední roky hospodařila 
Současná vláda se tak potýká s
trhy. Efekty této politiky nemusí 
na hospodaření dané společnosti, ale také na účastníky 
sového testu pro osvobození 
Některé snahy vlády naplnit státní rozpočet však mohou mít 
Takovou situací byl například výrok ministra 
letošním roce vyplatí na dividendách 100% 
nelehkým úkolem jak 
oblasti 
69,78 %) 
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přineslo nemalé peníze. Tento výrok měl také okamžitý efekt na cenu akcií ČEZu, který 
v den zveřejnění zprávy vzrostl o cca 5%.102
Tím se dostávám k dalšímu problému trhu s akciemi, který má vliv i na akcie ČEZu a tím je 
odliv kapitálu a čím dál nižší likvidita. Již několik let se burzy v České republice potýkají 
s konstantním odlivem kapitálu, což má neblahý vliv na vývoj akciových kurzů titulů na 
nich obchodovaných. Dle některých spekulací by se Burza cenných papírů Praha neměla 
dožít ani dalších čtyř let svého působení, což nepřispívá k pocitu stability na trhu. Výše 
zmiňovaná legislativní změna má tak větší negativní efekt, než se může na první pohled 
zdát.
Tab.č.13: Aktuální úrokové sazby
úrokové sazby úroková sazba
dvoutýdenní repo operace - 2T repo sazba 0,05 %
depozitní facilita - diskontní sazba 0,05 %
marginální zápůjční facilita - lombardní 
sazba
0,25 %
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
Jak je vidět z uvedené tabulky, úrokové sazby jsou v současné době velice nízko a je více 
než pravděpodobné, že na této úrovní i delší dobu zůstanou. Jedná se o monetární politiku 
České národní banky, kterou se snaží stimulovat ekonomiku k růstu, neboť společnosti se 
tak za velice dobrých podmínek dostanou k potřebnému kapitálu. Tato situace tak nahrává 
obchodování z akciemi, neboť úroky na spořících účtech úvěrových společností dosahuje 
žalostně nízkých hodnot a peníze investoři příliš nezhodnotí ani v případě dluhopisů. Za 
těchto okolností tak akcie představují zajímavou možnost zhodnocení peněz, což nahrává 
i akciím společnosti ČEZ, neboť jak už jsem zmiňoval, jedná se o nejoblíbenější titul 
v České republice a to zvláště nyní s vidinou vyšší dividendy, než se očekávalo. Ani 
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prognóza vývoje úrokové sazby nenaznačuje, že by se
měnit.
Tab.č.14: Prognóza úrokových sazeb
ukazatel
úrokové sazby 3M PRIBOR
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
Obr.č.5: Vějířový graf nejistoty budoucího vývoje úrokových
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
Z politického hlediska je ČEZ jako polostátní společnost vnímána s
politicky motivované dosazování členů dozorčí rady a s
v České republice. Z toh
míry zvykli a pokud se tento fakt netěší přílišnému zájmu médií, nemá konkrétní vliv na 
vývoj akciového kurzu společnosti. Daleko větší vliv
v zahraničí a s tím spojená nepříliš úspěšná investice společnosti v
Velmi negativní vliv na cenu akcií měla situace v
elektrické energie dosta
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v budoucnu mělo něco zásadně 
rok ve výši
2014 0,4%
2015 0,9%
sazeb
ním spojené vnímání korupce 
oto pohledu se však zdá, že akcionáři si na tento stav již do určité 
na cenu akcií má politická situace 
Albánii, kde se ČEZ jako distributor 
l do sporu s tamní vládou. Další negativní zpráva přišl
rozpaky, už jen pro 
jihovýchodní Evropě.
a
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z Bulharska, kde tamní energetický regulátor DKEVR hodlá pokutovat české energetické 
společnosti ČEZ a Energo-Pro i rakouskou firmu EVN za více než 2 600 nedostatků, jichž 
se ve svých aktivitách dopustily od roku 2008. ČEZ v reakci na prohlášení úřadu DKEVR 
uvedl, že funguje v souladu s předpisy a že může nedostatky napravit. Firma podle 
agentury Reuters dodala, že si výsledky auditu důkladně prostuduje a učiní kroky k ochraně 
zájmů svých zákazníků i akcionářů.103
Další negativním faktorem ovlivňujícím trhy po celém světě je hrozba občanské války na 
Ukrajině a role Ruské federace v ní. Právě angažovanost Ruska a sankce vůči němu působí 
jako velký strašák na investory po celém světě, a to i u společností, které v Rusku nepůsobí. 
Lze se bohužel jen dohadovat, jak velký by mělo vyostření současné situace na akcie 
společnosti ČEZ vliv, nicméně společnost dlouhodobě investuje do oblasti jihovýchodní 
Evropy, takže destabilizace regionu ze strany Ruska by měla jistě výrazně negativní efekt, 
neboť panují obavy, že se Rusko nezastaví při své mocenské expanzi jen u Ukrajiny a na 
řadu by tak mohlo přijít právě Bulharsko.
4.2. Oborová analýza (Energetika)
Pro oblast distribuce elektrické energie v České republice platí, že v ní působí zavedené 
silné společnosti, které generují stabilní výši zisku. Společnost ČEZ zvyšovala svůj zisk 
v minulých letech především díky zahraničním aktivitám. Spotřeba energie s postupným 
oživením ekonomiky stále roste, takže by se v budoucnu dal očekávat i vyšší zisk 
společnosti. Energetickým společnostem též velice pomohlo rozhodnutí Německa 
o uzavření jaderných elektráren v roce 2010. Z tohoto pohledu se může zdát rozhodnutí 
o zrušení zadávacího řízení na dostavbu Temelína jako špatná volba, avšak ČEZ tím ušetří 
obrovské finanční prostředky, které může využít jinak.
Na odvětví výroby a distribuce elektřiny se dá v závislosti citlivosti na hospodářský cyklus 
nahlížet ze dvou úhlů. Z pohledu domácností se jedná bezesporu o neutrální odvětví, neboť 
elektrická energie je nezbytným produktem a spotřebitelé tento produkt budou poptávat 
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i v době krize, jelikož je pro běžný život nepostradatelný. Na druhou stranu je však velká 
část zákazníků z řad společností, jejichž spotřeba závisí na aktuální fázi hospodářského 
cyklu. Dominantními odběrateli jsou pak především společnosti z oblasti stavebnictví, 
strojírenství a automobilového průmyslu. Z tohoto pohledu je výhled s vidinou rozbíhající 
se ekonomiky velice pozitivní a odvětví bychom tak mohli označit za cyklické. Avšak kvůli 
těmto dvěma možným pohledům se dané odvětví nedá jednoznačně zařadit ani do jedné 
z těchto skupin. Fakticky tak tržby a zisky distributorů energií závisí hlavně na počasí. Čím 
větší a delší zima, tím větší spotřeba energií na topení. Obdobně pak čím vyšší horko, tím 
vyšší spotřeba energií na klimatizaci, přičemž počasí se na fázi ekonomického cyklu nijak
neohlíží.
Pokud jde o tržní strukturu odvětví, jedná se o oligopol se třemi velkými hráči, přičemž 
společnost ČEZ má v současné době cca 45% podíl na trhu. Tyto společnosti mají Českou 
republiku územně rozdělenu. Společnost PRE spravuje Prahu; kraje Jihomoravský, 
Jihočeský, Zlínský a Vysočinu společnost E.ON., přičemž zbylou oblast severních, 
západních, východních a středních Čech a severní Moravu spravuje společnost ČEZ.
Všechny společnosti si pronajímají přenosovou soustavu od společnosti ČEPS a.s..
Trh s elektrickou energií v České republice podléhá regulaci, přičemž funkci regulátora 
zastává Energetický regulační úřad (ERÚ), který byl na základě zákona č. 458/2000 Sb. 
založen v roce 2001. Hlavními úkoly tohoto úřadu je podpora hospodářské soutěže, 
ochrana spotřebitelů v oblastech, kde není umožněna konkurence a podpora využívání 
obnovitelných zdrojů. Úřad také stanovuje cenu pro odvětví elektroenergetiky, teplárenství 
a plynárenství. Dále také stanovuje případné sankce za nedodržování předpisů a schvaluje 
pravidla pro provoz přenosové soustavy. Dalším subjektem, který ovlivňuje toto odvětví je 
společnost OTE, a.s., jejíž hlavní činností je vyhodnocování a vypořádání odchylek mezi 
sjednanými a reálnými dodávkami, či odběry plynu a elektřiny. Společnost také organizuje 
krátkodobý trh s elektřinou a plynem, zpracovává výroční zprávy o trhu atd. Dalším 
důležitým úkolem společnosti je správa rejstříku pro obchodování s povolenkami na emisi 
skleníkových plynů, jejichž cena a prodej je investory do tohoto odvětví pozorně sledována 
a jakákoli neočekávaná změna se vždy promítne do vývoje akciových kurzů. Jediným
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subjektem s možností stanovení výše ceny za distribuci elektrické energie je stát 
a jednotlivé společnosti nesmí cenu nijak upravovat.
4.3. Firemní fundamentální analýza společnosti ČEZ, a.s.
Ještě než se pustím do výpočtu vnitřní hodnoty akcie pomocí různých typů modelů 
popsaných v teoretické části, je zapotřebí stanovit hodnotu dvou klíčových veličin, které 
budu využívat při dalších výpočtech. Těmito veličinami jsou požadovaná výnosová míra 
a růst dividend, přičemž je zapotřebí stanovit jejich hodnotu co nejvěrohodněji, neboť by 
mohly výslednou vnitřní hodnotu akcie značně zkreslit.  
Požadovaná výnosová míra
Do výsledné hodnoty této veličiny je zakomponována nejen výše rizika, ale také likvidita 
dané akcie, náklady obětovaných příležitostí a hodnota inflace. Zvýší-li se riziko a zároveň 
poklesne likvidita dané akcie, investoři začnou pociťovat vyšší nejistotu spojenou s touto 
investicí a logicky pak požadují vyšší výnos. Pro stanovení hodnoty požadované výnosové 
míry použiji model CAPM, který jsem popsal v teorii, přičemž pro výpočet je zapotřebí 
ještě hodnota koeficientu , jehož výši si však netroufám sám vypočítat, a tak využiji 
hodnotu 0,7 používanou společností Patria.104   
E(ri) = rf + i * prémie za riziko = 0,85 + 0,7 * 6,05 = 5,09 %
Míra růstu dividend
Společnost ČEZ vyplácí pravidelně dividendu již více než deset let, což nám dává určitý 
přehled o vývoji dividendy ve vztahu k hospodářskému cyklu. Jak jsem již zmínil v teorii,
způsobů stanovení hodnoty této veličiny je více a disponují rozličnou přesností, proto je 
tedy třeba získané hodnoty podrobit úvaze o jejich reálnosti. Já v této práci využiji dva 
způsoby, které jsem popsal v teorii a vynechám občas využívaný prostý geometrický 
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průměr, jelikož hodnota na základě něho stanovená by byla příliš vysoká a neodpovídala by 
reálné situaci.
Tab.č.15: Výplata dividendy za roky 2004 – 2013
Za rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dividenda na 
akcii [Kč]
15,00 20,00 40,00 50,00 53,00 50,00 45,00 40,00 40,00
Meziroční změna 
[%]
33,33 100 25 6 -6 -11,1 -12,5 0
Zdroj: vlastní tvorba, data: http://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/dividendy.html
Z tabulky je jasně patrné, že od roku 2009, kdy výplata za tento rok byla vůbec nejvyšší, je 
míra růstu negativní, tudíž nelze očekávat příliš velký růst do budoucna. V tabulce jsem 
uvedl i hodnotu dividendy za rok 2013, její výše však nebyla ještě definitivně stanovena. 
Přikláním se však k obecnému očekávání, že se bude pohybovat někde na úrovni 40Kč za 
akcii, a to i přes již zmiňovaný záměr ministra financí Andreje Babiše vyplatit celý zisk.
První metodu, kterou pro stanovení míry růstu dividend použiji, je založena na využití 
historických hodnot dividend. Pro svůj výpočet jsem zvolil rozmezí 5 let, přičemž rozpětí 
jsem vyhladil výpočtem geometrického průměru dividend za rok 2011 – 2013 jako běžné 
dividendy a za roky 2006 – 2008 jako starší dividendu.
  =  
 
  
 
− 1 =  
41,60168
34,19952
 
− 1 =   ,   	%
Tato hodnota je však příliš vysoká a nebylo by jí dosaženo ani při vyplacení 100 % zisku. 
Druhou variantou výpočtu je využít udržovací růstový model. U tohoto modelu výslednou 
hodnotu parametru g získáme vynásobením rentability vlastního kapitálu (ROE) s mírou 
zadrženého zisku (B).
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Tab.č.16: Hodnoty pro výpočet g
Veličina Hodnota
ROE 14,45
D 40
EPS 67,19
B 0,404673
Zdroj: http://www.patria.cz/akcie/CEZPbl.PR/cez/online.html
Hodnotu ROE známe, tudíž je třeba dopočítat pouze hodnotu B dle vzorce uvedeného 
v teorii.
EPS
D
B  1 = 0,190283
Výsledná hodnota míry růstu dividend nám vynásobením hodnoty B a ROE vyjde 2,75 %. 
Tato hodnota je dle současného stavu ekonomiky poměrně odpovídající a ve svých 
výpočtech ji tedy budu využívat.
4.3.1. Dividendové diskontní modely
Jednostupňový model s nekonečnou dobou držby
Z pohledu životního cyklu se společnost nachází ve fázi dospělosti a vzhledem k faktu, že 
působí zároveň jak v regulovaném, tak v neutrálním prostředí, je nejvhodnější volbou 
stanovení vnitřní hodnoty v rámci diskontních modelů právě tzv. Gordonův model. I když 
společnost za první čtvrtletí roku 2014 zveřejnila nižší hospodářské výsledky, než se 
očekávalo, mají její akcie velký potenciál k růstu v následujících dvou letech. Výnos z akcií 
lze očekávat především při investici v delším období, a to hlavně kvůli stabilní výplatě 
dividend. Pro výpočet potřebujeme hodnotu dividendy (D = 40). Jelikož r je větší než g a 
společnost ČEZ pravidelně vyplácí dividendu, nic nám nebrání využít pro výpočet vnitřní 
hodnoty akcie Gordonův model.
   =
 (1 +  )
  −  
=
40(1 + 0,0275)
0,0509 − 0,0275
=     ,   	 č
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Tato hodnota je však výrazně vyšší než současná tržní hodnota akcie, a tudíž doporučení na 
základě Gordonova modelu zní koupit.
4.3.2. FCFE model
Pokud se investor rozhodne k nákupu akcií společnosti, stává se tak akcionářem společnosti 
a jinak tomu není ani u akcií společnosti ČEZ. Proto jsem pro výpočet vnitřní hodnoty 
akcie zvolil právě model FCFE, který na společnost nahlíží právě z pozice akcionáře.
Hodnotu FCFE za jednotlivé roky jsem pak získal dosazením do vzorce v tabulce níže. 
Protože jsem však do vzorce potřeboval hodnotu FCFE odpovídající jedné akcii, musel 
jsem získanou hodnotu FCFE vydělit počtem akcií společnosti, jichž v roce 2013 
společnost měla 534 tisíc kusů. Z téže tabulky je pak také dobře patrný pokles hodnoty 
FCFE. Tento vývoj můžeme připsat na vrub rostoucím investičním výdajům a nižšímu 
objemu nových emisí dluhopisů a úvěrů. V druhé tabulce jsem se pak věnoval výpočtu 
druhé potřebné veličiny pro stanovení vnitřní hodnoty akcie a to míře růstu veličiny FCFE.
Jelikož se hodnota této veličiny v letech docela liší, rozhodl jsem se ji pro větší 
objektivnost zprůměrovat. Výsledná hodnota pak vychází gFCFE = 3,64 %.
Tab.č.17: Výpočet FCFE [mil. Kč]
Zdroj: Vlastní tvorba, data: http://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.html
Rok 2011 2012 2013
Čistý zisk 37 337 35 336 26 373
(+) Odpisy 12 840 13 261 13 358
(-) Investice 22 978 45 526 27 008
(-) Změna pracovního kapitálu 13 000 1 491 4500
(-) Splátky dluhu 49 785 67 859 46 119
(+) Nové dluhopisy, nové úvěry 57 676 79 488 47 618
FCFE 22 090 13 209 9 722
FCFE na akcii [Kč] 41,367 24,7824 18,2402
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Tab.č.18: Výpočet míry růstu Cash-Flow
Rok 2011 2012 2013
EAT 37 337 35 336 26 373
Celkový vložený kapitál 473 675 530 659 546 691
ROC 0,078824 0,066589 0,048241
bR 0,075 0,861 0,953
g = ROC * bR 0,005912 0,057333 0,045974
Zdroj: Vlastní tvorba, data: http://www.cez.cz/cs/pro-investory/hospodarske-vysledky/vyrocni-zpravy.html
Vnitřní hodnotu akcie tak za pomocí toho modelu získáme podle již zmiňovaného vzorce:
   =
     
   −  
=
     (1 +  )
   −  
=
18,24(1 + 0,0364)
0,0509 − 0,0364
=     ,   	 č
Dle tohoto výpočtu se nachází tržní hodnota akcie hluboko pod její vnitřní hodnotou, 
a tudíž by doporučení měl znít koupit. 
4.3.3. Ziskové modely
Ukazatel P/E ratio
Hodnota ukazatele P/E ratio je většinou jednou z prvních věcí, které si každý z investorů či 
analytiků zajímající se o akcii zjistí. U společnosti ČEZ hodnota tohoto ukazatele za rok 
2013 dosahuje výše 8,66 (z teorie: běžné P/E ratio = 573,30/66,2). Pro výpočet vnitřní 
hodnoty ale potřebujeme zjistit hodnotu nominálního P/E ratia, kterou získám podle vzorce:
    =
 1(1 −  )
  −  
∗
1
 1
=
 
  −  
=
0,604
0,0509	– 	0,0268
=   ,  
Dle informací z webových stránek společnosti ČEZ by měla hodnota E1 dosahovat v roce 
2014 zhruba hodnoty 67,16 Kč. Tím již mám všechny potřebné údaje pro stanovení vnitřní 
hodnoty pomoví tohoto ukazatele podle vzorce:
VH = PEN * E1 = 25,06 * 67,16 = 1683,03 Kč
Výsledná vnitřní hodnota akcie je opět výrazně vyšší než současná úroveň, na které se 
společnost obchoduje, to znamená, že i zde je jednoznačný verdikt koupit. 
74
Ukazatel P/BV ratio
Jak jsem již v teorii zmínil, jedná se o další oblíbený ukazatel, a tak ho při analýze 
společnosti ČEZ nemohu vynechat. Výpočet tohoto ukazatele je poměrně jednoduchý 
a výsledku lze dosáhnout i v případech, kdy společnost nevyplácí dividendu. To však není 
případ společnosti ČEZ, neboť jak jsem již zmínil, společnost vyplácí dividendu pravidelně
jednou za rok. Nejjednodušší metodou stanovení hodnoty ukazatele běžné P/BV ratio je 
z poměru současné ceny akcie k účetní hodnotě na akcii. Velikost účetní hodnoty jsem 
stanovil na základě rozdílu účetní hodnoty aktiv a účetní hodnoty cizích zdrojů společnosti 
ČEZ za rok 2013 a poté jsem získanou hodnotu podělil počtem akcií.
Běžné P/BV = 573,30/400,7247 = 1,43
I u tohoto ukazatele nás ale více zajímá hodnota nominálního P/BV ratia, které získáme 
pomocí vzorce:
 0
  1
=
    ∗  
  −  
=
0,1411 ∗ 0,604
0,0509	– 	0,0268
=  ,  
Pro stanovení vnitřní hodnoty akcie pomocí tohoto ukazatele potřebuji ještě očekávanou 
účetní hodnotu na akcii pro následující období. Pro stanovení této hodnoty musím nejdříve 
vynásobit účetní hodnotu vlastního kapitálu za rok 2013 s mírou růstu vlastního kapitálu,
  =
    −      
     
=
205243 − 210911
210911
= −0,0269
vyjde nám tedy hodnota 199 722 mil. Kč (výpočet: 205243*(1-0,0269)). Pro získání 
budoucí účetní hodnoty, kterou potřebujeme pro výpočet vnitřní hodnoty akcie, musíme 
vypočtenou hodnotu ještě podělit počtem emitovaných akcií, výsledná hodnota na akcii pak 
činí 374,01 Kč.
Vnitřní hodnotu akcie pak vypočítáme vynásobením P0/BV1 a budoucí účetní hodnoty na 
akcii. Výsledná hodnota tedy činí 1855,09 Kč, což je hodnota nad úrovní současné tržní 
ceny akcií společnosti ČEZ a doporučení na základě tohoto ukazatele by znělo koupit.
Ukazatel P/S ratio
Obdobně jako u ukazatele P/BV i u tohoto ukazatele se dá stanovit hodnota běžného P/S 
ratia z poměru tržní ceny akcie společnosti a v tomto případě hodnoty tržeb na akcii. 
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Potřebná data opět získám z výroční zprávy společnosti ČEZ za rok 2013. Výsledná 
hodnota pro běžné P/S ratio činí 2,83 (573,30/202,52). Stejně jako u předešlých ukazatelů 
i tu potřebujeme pro výpočet vnitřní hodnoty akcie hodnotu nominálního P/S ratia. Pro jeho 
výpočet je však nejdříve třeba získat očekávanou ziskovou marži v příštím roce, kterou 
vypočítáme jako poměr odhadovaného čistého zisku v příštím roce a očekávaných tržeb, 
M1 se tedy rovná 0,198 (44000/222400).
Hodnota nominálního P/S ratia dle vzorce:
 0
 1
=
 1 ∗  
  −  
=
0,198 ∗ 0,604
0,0509	– 	0,0268
=  ,  
Vnitřní hodnotu akcie pomocí tohoto ukazatele ta získáme vynásobením hodnoty 
očekávaných tržeb na akcii a P0/S1, výsledná hodnota činí 1569,74 Kč (4,96* 316,48). Tato 
hodnota je opět výrazně vyšší než hladina, na které se v současnosti akcie společnosti ČEZ 
obchodují, a tudíž doporučení zní opět koupit.
4.3.4. Analýza poměrových ukazatelů
V této části se zaměřím na analýzu důležitých poměrových ukazatelů. Tyto ukazatelé nám 
mohou totiž mnohé napovědět o fungování vedení společnosti a ekonomickém stavu 
společnosti. Jedna věc je totiž politické dosazování členů dozorčí rady společnosti ČEZ, 
o kterém si můžeme myslet své, ale zcela zásadní pro zhodnocení vhodnosti investice je 
kvalita top managementu, který skutečně rozhoduje.
Ukazatele rentability
Ukazatele rentability poskytují poměrně věrohodné a spolehlivé informace o správě 
společnosti. Akcionářům a analytikům složí především k zhodnocení, jak efektivně 
management společnosti zhodnocuje jejich vložené prostředky, přičemž akcionáři požadují, 
aby minimální výše těchto ukazatelů dosahovala přinejmenším úrovně úrokových sazeb, za 
které lze peníze uložit u úvěrových společností. 
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Tab.č.19: Ukazatele rentability společnosti ČEZ [%]
Ukazatele rentability 2011 2012 2013
ROA 7,41 6,55 4,80
ROE 22,79 19,72 14,45
ROS 38,69 38,47 29,18
Zdroj: vlastní tvorba, data: výroční zprávy společnosti ČEZ za 2011 -2013
K nejvíce sledovaným ukazatelům patří rentabilita vlastního kapitálu. Z uvedené tabulky je 
patrné, že tato hodnota v posledních třech letech klesala, přičemž za rok 2013 dosahuje 
hodnoty 14,45 %. Tento vývoj ani výši neshledávám však nijak extrémně negativními. 
Klesající trend byl dán především špatnou situací globální ekonomiky, tedy pokud by tato 
hodnota měla indikovat nějaký výrazný problém ve využívání vlastního kapitálu, rozdíl by 
musel být daleko vyšší. Osobně očekávám spíše stabilizaci této hodnoty s mírnější růstovou 
tendencí v budoucnu. Také hodnoty ostatních ukazatelů vykazují podobné rysy a žádná 
z hodnot nijak výrazně nevybočuje. Na základě relativní přiměřenosti vývoje těchto 
ukazatelů a s predikcí mírného růstu v horizontu tří let hodnotím společnost z tohoto 
pohledu jako stabilní a vhodnou pro začlenění jejich akcií do portfolia.
Ukazatele likvidity
Z tabulky vypočtených hodnot ukazatelů likvidity uvedené níže je patrné, že společnost 
ČEZ si v této oblasti vede dobře, hodnoty mají dokonce v jednotlivých letech rostoucí 
charakter. Hodnoty pro celkovou likviditu se sice nenachází v doporučeném pásmu (1,5 –
2,5), což znamená, že oběžná aktiva nedostačují k pokrytí veškerých krátkodobých závazků 
společnosti. Tyto hodnoty však již od roku 2012 dosahují hodnot vyšších než 1, tudíž se dá 
usoudit, že management společnosti ČEZ pouze volí agresivnější strategii ve vztahu 
k řízení likvidity. Tímto stavem se tak není potřeba znepokojovat, neboť společnost má 
velmi silné postavení na trhu, a tak by pro ni získání případných dodatečných prostředků 
nebylo problémem. I ukazatel pohotové likvidity se již v roce 2013 vrátil do doporučeného 
pásma a ani hodnoty okamžité likvidity na tom nejsou nijak špatně, když v posledních třech 
letech všechny přesáhly minimální hranici 0,2. Na základě těchto ukazatelů se dá počínání 
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managementu vnímat jako opodstatněné a nic se tedy nevyslovuje pro nevhodnost akcií do 
portfolia, ale spíše naopak. 
Tab.č.20: Ukazatele likvidity společnosti ČEZ
Ukazatele likvidity 2011 2012 2013
Běžná likvidita 0,906 1,013 1,132
Pohotová likvidita 0,862 0,970 1,074
Okamžitá likvidita 0,246 0,311 0,344
Zdroj: vlastní tvorba, data: výroční zprávy společnosti ČEZ za 2011 -2013
Ukazatele zadluženosti
Celková výše cizích zdrojů je vždy pro akcionáře důležitou informací, neboť při využívaní 
cizích zdrojů, jako způsobu financování se zvyšuje efekt daňového štítu, což zvyšuje 
výnosy pro akcionáře. Avšak musí to být realizováno v přiměřené míře, aby společnost 
byla v budoucnu své dluhy splatit. Ukazatel věřitelského rizika sice dosahuje vyšších 
hodnot, než je doporučeno, ale hodnotu 0,6 nijak výrazně nepřevyšuje. Tyto vyšší hodnoty 
lze přisoudit charakteru a povaze odvětví, ve kterém společnost ČEZ působí, neboť většina 
dluhu je dlouhodobého charakteru spojeného s vysokými náklady na investice. Společnost 
ČEZ tak v minulých letech velmi investovala do zahraničních projektů a z tohoto pohledu 
tak tyto hodnoty nejsou nijak alarmující. Ukazatel úrokového krytí nám pak slouží 
k vyčíslení, jak velký násobek úroků z cizího kapitálu představuje zisk generovaný 
společností. Jelikož hodnoty výrazně přesahují doporučenou hladinu 3 v kladném slova 
smyslu, jedná se o jasný signál pro věřitele (ale i investory), že společnost ČEZ generuje 
dostatečně velký rezervní polštář na případné krytí úroků
Tab.č.21: Ukazatele zadluženosti společnosti ČEZ
Ukazatele zadluženosti 2011 2012 2013
Ukazatel věřitelského rizika 0,77 0,78 0,80
Ukazatel úrokového krytí 6,52 6,58 4,64
Zdroj: vlastní tvorba, data: výroční zprávy společnosti ČEZ za 2011 -2013
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Ukazatelé tržní hodnoty
Nejdůležitější hodnotou v této oblasti a dá se říci, že i nejsledovanější hodnotou vůbec, na 
kterou se investor vždy dívá, je dividendový výnos. Akcie společnosti ČEZ jsou tolik 
oblíbené i z toho důvodu, že její akcie mají tuto hodnotu na českém trhu dlouhodobě 
nejvyšší. S investicemi do akcií je samozřejmě spojeno i vyšší riziko, avšak roční výnos 
skoro 7 % ročně (tedy před zdaněním) jen na dividendě je hodnota, kterou vám 
v současnosti jen tak nějaká investice nenabídne. Čistý zisk na akcii sice za poslední roky 
klesl, avšak to bylo způsobeno poklesem zisků v závislosti na celkovém vývoji ekonomiky 
v Evropě. S postupným oživením a rozběhnutím průmyslové výroby by mělo opět dojít 
k nárůstu této hodnoty.  
Tab.č.22: Ukazatele tržní hodnoty společnosti ČEZ
Ukazatele tržní hodnoty 2011 2012 2013
čistý zisk na akcii [mil. Kč] 69,9 66,2 49,4
dividendový výnos [%] 5,77 5,48 6,98
dividendové krytí 1,55 1,65 1,24
P/E 11,16 11,03 11,60
Zdroj: vlastní tvorba, data: výroční zprávy společnosti ČEZ za 2011 -2013
Ukazatele aktivity
Smyslem těchto ukazatelů je především popsat využití majetku společnosti, případně 
identifikovat určitou neefektivitu využívání. Nejdůležitější hodnotou v této oblasti je 
rentabilita celkových aktiv, jejíž doporučená hodnota je nad úrovní hladiny 1. Jak je 
z tabulky níže patrné společnost ČEZ této hodnoty ani zdaleka nedosahuje, avšak 
u společnosti ČEZ to není ani tak známkou neefektivity, ale spíše to vychází z podstaty 
odvětví, ve kterém společnost působí. Musíme si totiž uvědomit, že většina společností 
působících v energetice má značné množství svých aktiv vázáno v dlouhodobém hmotném 
majetku, který potřebuje k výrobě elektrické energie. Proto nižší hodnoty v této oblasti, 
kterých společnost ČEZ dosahuje, nebudu považovat za přitěžující okolnost.
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Tab.č.23: Ukazatele aktivity společnosti ČEZ
Ukazatele aktivity 2011 2012 2013
rentabilita celkových aktiv 0,087 0,077 0,054
obrat dlouhodobého majetku 0,212 0,189 0,127
obrat zásob 8,61 8,11 4,81
Zdroj: vlastní tvorba, data: výroční zprávy společnosti ČEZ za 2011 -2013
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5. Návrhy a doporučení pro investory
Cílem mé diplomové práce bylo na základě provedené fundamentální analýzy vydat 
investiční doporučení ve vztahu k zařazení akcií společnosti ČEZ do portfolia. V teoretické 
části jsem popsal jednotlivé použité metody, které jsou běžně využívány analytiky po celém 
světě při jejich práci. V praktické části jsem se pak věnoval již konkrétním výpočtům, 
přičemž vstupní data pro ně jsem nejčastěji čerpal z oficiálních výročních zpráv společnosti 
ČEZ. Zpracování globální analýzy mi pomohlo pochopit okolní vlivy, které nejvíce 
ovlivňují tržní hodnotu akcií společnosti. Nejvíce je samozřejmě společnost závislá na 
vývoji HDP v České republice (resp. v Evropě). Pokud bude oživení ekonomiky 
pokračovat a HDP bude růst dle očekávání, bude to mít velice pozitivní vliv na cenu akcií. 
Dalším důležitým faktorem bude vývoj a ziskovost investic, které společnost ČEZ 
realizovala v minulých letech v jihovýchodní Evropě. Z tohoto pohledu bude velice 
důležitý další vývoj situace na Ukrajině a celkový vývoj v regionu, přičemž velmi důležité 
bude, jakou roli v nadcházejících událostech bude hrát Rusko a jeho snahy o začlenění 
bývalých zemí Sovětského svazu do federace. To by totiž mohlo výrazně ovlivnit investici, 
kterou ČEZ realizoval v Bulharsku. Pokud jde o odvětvovou analýzu, nejdůležitějším 
poznatkem je, že odvětví je částečně cyklické, takže o to důležitější bude následný vývoj 
ekonomiky, avšak za současné predikce se jedná o vhodný čas. Také postavení společnosti
na trhu je velice uspokojivé, neboť přináší určitou jistotu spojenou se stabilitou pozice, 
kterou ČEZ zastává. Firemní fundamentální analýza nám ve všech ohledech přinesla jasný 
signál, a to že je vhodná doba pro nákup akcií. Dle většiny modelů nám vnitřní hodnota 
akcie vychází na úrovni před ekonomickou krizí, což může být spojeno s určitým 
zkreslením na základě použitých dat, nicméně i tak je nákupní signál jasný. Mé 
doporučení tedy zní: za současných podmínek zařadit akcie do svého portfolia, pokud 
máte zájem o dlouhodobou investici. 
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